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INTRODUCCION
El rol principal del sistema financlero en una economia
cualquiera es el de ser intermediario entre los agentes
superavitarios y deficitarios de recursos dinerarios y de
capltal. El mercado hancario es un subconjunto de este sistema y
suele estar identificado fundamentalmente con la intermedliacidn

de recursos de corto plazo.

Este mercado puede ser estudiado desde maltiples aspectos
impoftantes para la economla tanto tedrica como aplicada. Temas
concretos relevantes son la evaluacién del destino del crédito,
su concentracidén, la distribuclén de los recursos a nlvel
geografice, la elasticidad de la oferta y demanda de recursos
prestables a la tasa de interés o a otras medldas de politica

monetaria y financlera, ete.

El presente +trabajo toma como tema eje a las tasas de interés
pasivas y activas prevaleclentes en el mercado bancario comercial
peruvanc en el periodo 1870-1984 y su relacidn coﬁ la eficiencia
relativa de la banca comercial (medida como el mencr costo social
posible) ‘en el tiaalado de recursos de dinero y capital de ios
ofertantes a los demandantes de éstos.  HEs declr, es una
Investigacidn empirica sobre los spreads (diferencia entre las
tasas de interés\de las colocaciones y los depdsitos) y margenes
(diferencia entre los ingresos financleros y 1los egréesos

financiercs) en la banca comercial en nuestro pals y su relacidn

5



2.
con la politica monetaria y de regulacidn financlera, el contexto

macroecondémico y la estructura de dicho mercado.

E1l objetivo especifico del trabajo es cuantificar las tasas de
interés efectivas prevalecientes en el mercado bancario comercial
durante el periodo 1970-1984. Dichos  estimados permitiran
explicar el comportamiento del mercado bancario comerclal desade
el Aangulo de una de sus variables fundamentales: el precio.
Asimismo, serd posible indagar acerca de la efecltividad de 1la
regulacién y control de las tasas de lnterés por parte de las
autoridades monetarias y de regulacidn bancaria. Asi también , se
podra emitir una conclusidén sobre si el +tipo de mercado
prevaleciente en la banca comercial restringld o no el
cumplimiento de 1los obJetivos de politica monetaria del Banco
Central de Reserva y de los objetivos de control de la
Superintendencla de Banca y Seguros. Se eyaluara asimismo qué
tanto explica la evolueioﬁ de las tasas de interés , “spreads” y
margenes efectivos el comportamiento de variables tales como los

gastos operativos ¥y laa utilidades.

Es relativamente poco 1lo que se ha investligado acerca del
comportamiento microeconémico de la banéa comercial en nueétro
pals. Probablemente haya influido en este hecho, la percepcidn de
que las miltiples regulaciones oficlales condicionan totalmente
tal comportamiento. S5in embargo, la evidencia emplrica encontrada
en el presente estudio mostrard una dindmica del mercado muy rica

en términos de las variables qué la explican.



3.
Se demostrara que el relativo control de las tasas de interés es
una variable insuficiente para comprender a cabalidad el
comportamiento de la banca comercial. Son imprescindibles de
tomar en cuenta otros elementos ﬁales como las restricclones al
_ ingreso de nuevas instituciones bancarias y &li pProceso
inflacionario sin precedentes en la historia econdmica peruana

ocurride durante el perlodo de estudio.

"En el Capitulo I se hace una exposicién de los principales
resultados de aplicar la teorla microeconémlica a un mercado con
caracteristicas pecullares como es el mercado - bancario.
Asimismo, s8e realiza una apretada sintesis de los puntos que han
concitado el interés de la literatura clentifica sobre el tema en
las altimas décadas. La intencién del capltulo es conatrulr un
conjunto ordenado- de ideas y conceptos que permitan abordar

apropliadamente nuestra'investigacibn emplrica.

En el Capitulo II se realiza una resefia de los trabajos sobre el
sigtema bancario comercial efectuados contemporanemmente en .el
Pertt, & fin de ublicar en forma preclsa 1a contribucidén que

efectuard nuestro estudio al conjunto de investigaciones

exlistente sobre el tema.

En el Capitulo III se expone la evolucién del entorno
macroecondmico ‘en el perlodo gque cubre la investigacion.
Asimismo, se detalla la politlica monetaria y de tasas de interés

que esatuvo vigente. El objetivo de esta parte es presentar , en



4,
forma esquemdtica, el contexto econédmico global de los 15 afos de

eatudlo y su influencia sobre el mercado bancario comercial. En
esta misma seccldn se realiza el primer avance emplrico: el
c&lculo» de las tasas de interés efectivas y los ‘“spreads”
previstes por la autoridad monetaria en el caso de la Dbanca
comercial, en base a las tasas maximas reguladas por ella y a las

frecuencias de capltallizacidn acostumbradas,

En el Capltulo IV se procede a calcular las +tasas de interés
efectivamente pagadas y cobradas por la banca comercial (las que
seradn mencilonadas a lo largo del trabajo como tasas pasivas y
activas 1implicitas) y el "spread"” resultante. La metodologila
disefiada utiliza 1la informaclién contable de las cuentas de
Intereses de los Eatados de Pérdidas y Gananclas snuales de los

bancos & la transforma en tasas de interés efectlivas contando con
los saldos de las variables de "stock” que le dieron origen
‘(tales como Colocaciones Netas y Depdsitos extraldas de los
balances trimestrales de los bancos). BSe compara primero loa
resultados a nivel agregado con los resultados previstos por la
autoridad monetaria. A partir de estos hallazgos se formulan las

_principales hipdéteslis del trabajo.

En el Capltulo V se trata de establecer:una relacidn empirica
entre la evolucidén del "spread" y los margenes y el nivel de
eficiencia operativa de la banca cémercial. Para este Altimo fin
se utliliza la definlcidn de Margen Operativo expresado como
porcentaje del volumen de negocig bancario. Dicho margen re?leja

por sus usos el nivel de gastos operativos y las utilidades netas
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arrojadas por los bancos. Para reallzar una comparacidén valedera

del grade de ineficiencia encontrado en la banca comercial
peruana se utillizan cifras de casos de algunos otros palses
latinoamericanos y se presentan los resultados agregados de un

trabajo somero efectuado con datos del casto porusneo para el

periodo 1960-1970.

Finalmente, en el Capltule VI se trata de profundizar en las
caracteristicas microecondmicas del mercado Dbancario comercial
para el perlodo bajo estudio. Se analiza la evolucidbn de 1a
concentracidén bancaria, las barreras al lngreso de nuevas
inatitucliones, . el paprel del mercado de depdsitos y colocaciones
en moneda extranjera, los gastos en publicidad y el fendmeno de
1lusidén monetaria. Con la finalidad de encontrar mayores
elementos de Jjulcio, se consideran en este capitulo las tasas

implicitas estimadas por bancos individuales.

En el Capitulo VII se recapitulan los principales hallazgos y las

conclusiones de la investigacidn.

Por razones de insuficlencia de informacidén elsborada, gran parte
del trabajo ha sido la elaboracidn de estadisticas que ayudasen a
realizar el estudio., Kl déficit en las investigaclones sobre el
tema también se debe a8 la falta de estadlsticas apropiadas
minimas, de acuerao a las necesidades del.investigador de temas
econdmicos-financieros, no obstante realizarse deade hace décadas

la recoleccidn de informacidn primaria sufliclente por parte de



los drganos de supervisidn y control de los bancos,

Se tuvo gue construir, para cada afio de lu serie, HEstados de
Ganancias y Pérdidas mds desagregados a partir-de la informacién
de cada banco. Recién elaboradas estas estadlsticas, se pudo
congtrulr los ratlos y variables necesarios para proceder al
analisisa. 8Sin embargo, clerta permisividad de los drganos de
control en cuanto a la rigurosidad exligida a los departamentos de
Contabilidad de los bancos en la elaboracidén de la informaciodn al

nivel de detalle trabajado, lmpone una limitacidén al trabajo.

Es en este campo de la estimacidn de las variables, en donde se
encuentran las principales limitaciones del estudio. Tal como se
detalla en el Capitulo IV, a pesar de haberse recurride a la
informacidén financlera detallada de los bancos, ubicada en 1los
Archives de la Superintendencia de Bﬁnga Yy Seguros , 1la
desagregacidn encontrada no fue suficlente para los  fines
perseguldos en la investligacidén, por lo que se han tenido que

realizar supuestos adiclonales para llegar & las variables

requeridas.
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Capitulo 1: Algunas consideraciones tedbrico-conceptuales
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El presente caplitulo ha sido dividido en doa partes, En 1la
primera lse hace una exposiclidén fundamentalmente grafica de 1la
microeconomia del mercado bancario en sus dos modelos mas
simples: competencia perfecta y monopolio. De esta manera
podran ser introducidas las ideas esenclales de 1la forma de
operar de este mercado. . En la segunda parte se analizan varios
modelos de competencila imperfecta.& en base a ellos se sintetizan
y comentan algunos de 1los principales aportes tedricos vy

empiricos encontrados en la literatura clentifica sobre el tema,

1.1. El modelo grafico del mercado bancario

B . i S . S T SED W W N SGe GER MUY MRS e M M A by e PER BP T Sm e O Bed Gwh U S i G (G G Men M s W G4 aw

- e i mew o Gy s She Mt L SUn i S e Sy RO TR TED GER SeE VS GO W W e SPR Sl M SMA ED MUK Ghm WS R WS SR MAD et bt e W

La principal aotividad de la banca comercial es la intermediaciédn )
de .fondos prestables. Es decir, la captacidn de fondos 5
prestables en forma de depdsitos a cierta tasa de interés/
(pasiva) ¥y su colocacibnlen forma de préstamoﬁ a uha tasg de;i
interés> (activa) mayor. En el mundo real intervienen variables ;

. <
adicionales +tales como las inversiones financieras, el aotivdc:

fijo y 1los fondos de encaje, que configuran otros activosy

RIVERS]

importantes del banco, y el capital ¥y los fondos de otras
instituciones financieras, cpnformando otras <cuentas pasivas
significativas para el banco. Algunas de estas variables, seréan

introducidas en el trabajo mas adelante.

Seghn lo seflala la ley de la demanda para el caso de cualquier



bien o servicio, la cantidad demandada de fondos prestables
(medida como el monto nominal de préstamos demandados deflactado
por la inflacidn) tiene una relacidén inversa con su precio (tasa
de interéds activa efectiva real mids toda clampe de comisiones
cobradas) por <lo que en el Gradfico # 1 la curva de demanda de

fondos prestables es graficada con pendiente negativa.

Adicionalmente, detras de la curva de demanda se encuentran otras
variables tales como el nivel de actividad econébmica y el precio
de los bienes sustitutos (fondos en el mercado de valores, o si
se estd refiriendo sblo a ia curva de demanda de fondos
prestables en moneda nacional, préstamos en moneda extranjera),

cuyos cambios originan desplazamientos de la curva de demanda.

La cantidad ofertada de fondos prestables o depbsitos del pablico
estd relacionada positivamente con la tasa de inlteréds pasiva
real, por lo que la curva de oferta de fondos prestables ' que
aparece en el Qrafico # 1 es de pendiente positiva. Influyen
ademads, a través de desplazamientos en esta curva, el nivel de
ingreso real de la poblacién, el precioc de los activos sustitutos
" para el publico como valores y la moneda axtrénjera, y variables
que puedgn influir por razones objetivas o subjetivas eﬂ' una
mayor oferta, tales como el incremento de oficinas bancarias_y la

publicidad.

En un mundo sin intermediacién financlera, el equilibrio en el
mercado se darla en el punto "A" con "fpl" de cantidad de fondos
prestable; y "ri" de +tasa de interés. 'Sin embargo, esta

situacidén no seria factible pues tendrian que colncidir todos los
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demandantes y ofertantes de fondos prestables en el mismo
momento. Asimismo, tendria que suponerse que no existe el riesgo
crediticio ¥y que todes los demandantes de crédito van a hacer un
uso del crédito suficlientemente rentable, de forma tal de poder
pagar esta tasa real de equilibrio. Para disminuir las dos
dificultades mencionadas, han aparecido hilstdricamente los
bancos; los cuales absorben fondos preatables en cualquier
momento del tiempo y realizan préstamos de la misma manera. Por
otro lado, los bancos efecthan las evaluaciocnes del caso para
minimizar el riesgo de incobrabilidad y'preatar a los demandantes

maAs rentables (1).

Los bancbs tienen costos de operaclidén que van a influir en el
punto de equilibrio del mercado. S1 Be asume que existe
competencia perfecta en el mercado bancaric comercial y que lon
costos operacionales de los bancos se dividen en fijos vy
variables y que estos ultimos son constantes conforme varia el
volumen de operaclones, el efecto de la incorporaoidn de los
baﬁcos en el modelo grafico es el traslado paralelo hacia la
izqulerda de la curva de oferta de fondos prestables, eﬁ la

distancia equivalente al costo operacional por unidad de fondo

prestable.

El nueve punto de equilibrio es "B" ocon "fp2" de fondos

—— - — — - —— W i W S N St et e G (v A Gan S S A

(1) No se va a entrar en el tema de las implicaclones -del
desarrollo de las transacciones financieras en el crecimiento vy
desarrollo econdmico. Baste sefialar que se ha demostrado para
muchos paises una fuerte relacidn de casualidad positiva entre el
desarrollo financlero y el crecimiento y desarrollo econdmico.
Véase McKinnon (1879) y (1874), Shaw (1973), Goldsmith (1963).
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.prestables de equilibrioc. Sin embargo, tenemos ahora dos tasas

‘de interés de equilibrio. Por un lado, "ro2" es la tasa de
interés efectiva cobrada por las colocaciones, a la que se
denominarad de ahora en adelante, +tasa de interdas activa. Por

otro lado, "rd2" es la tasa de interés efectiva pagada por 1los

depositos, que serid denominada en el resto del texto como tasa de
interés pasiva. La diferencia entre ambas se denomina en la

literatura cientifica y en el lenguaje bancario como "mpread".

'El 4rea resultante de multiplicar el spread de equilibrio “gx"
(re2 - rd2) por el monto de fondos prestables de equilibrio "fp2”
permite cubrir los gastos operacionales incurridos por la banca
comercial (gastos de personal, gastos administrativos) y los
beneficios normales del sistema. Estos ultimos, debldo a que =e
ha supuesto un modelo de competencia perfecta, smon de una
magnitud tal que el banco de mayor costo med;o del slstema tiene
un beneficlo econémico nulo (esto es, dicho bhanco cubre

exactamente el costo deé oportunidad de la inversidn realizada en

el sistema bancario).

Los principales supuestos>del modelo de competencla perfecta

aplicados a la banca comercial son (Benston (7), pag. 367)

- El1 ingreso de nuevos bancos al sistema es irrestricto
- La salida del \meicado por parte de los bancos (a través de

fusiones o quiebras) es posible

[
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- Los bancos no pueden colﬁdirse para formar- un-'cdrtel o
monopolio (1).

- Las economiasl-de escala no deben ser caracteristica ‘en este
mercado, de modo tal que no exista la posibilidad de formacidn de

un monopolio natural.

En el Grafico # 2 se ha proyectado la situacidén del mercado al
caso de la empresa marginal del sistema (es decir, aquella de
mayores costos medios). Esta empresa reclbe como dada ambas
‘tasas de interés, gque son en realidad el precio de su tnico
producto yAel precio de su principal insumo. Al costo financiero
de sus fondos (tasa de interés pasiva) le agrega su costo
marginal operativo, obteﬁiendo su curva de costo marglinal total.
Se puede observar gue esta empresa opera en el ﬂivel de fondos

prestables donde se igualan la tasa de interés actlva (ingreso

medio y marginal) y la curva de costo marginal del banco. Esto
ocurre en el punto "D", en donde el ingreso medio iguala también
al costo medio. Debe quedar olaro; por clerto, la asuncidén de

que el objetivo de la empresa es la maximizacién de sus

utilidades (2).

Es probable que existan varias empresas del mercado gue tengan un
costo medio inferior a la tasa de-interéds activa y que sl

obtengan beneficios econdmicos permanentes, Las razones podrian

- . B e TS i G S e MmN T R ey dm G LV Gy s S A W e S e

(1) A pesar de que la primera condicidén limita las osibilidades
de estos acuerdos, no debe descartarse las posibilidades de
acuerdos con horlzonteazs de corto plazo. Es funocidn de las
autoridades bancarlas evaluar constantemente las condliciones del
mercado ¥y evitar la situacldén descrita.

(2) Este supuesto serd mantenido a lo largo del texto salvo
expresién en contrario.
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ser las economlas de escala obtenidas al poseer una porcidn
significativa del mercado, el acceso privilegliado a un insumo

como la mano de obra, etc. (1)

Un #ltimo punto a anotar, es el papel del riesgo crediticio en el
modelo. Un mayor nivel de riesgo para el banco implica que -1la
tasa activa a cobrar, dado cualquier nivel de colocaciones, debe
ser mayor, "ceteris paribus”, a fin de compensar la mayor
exposioién del banco.  (Brucker (1970), pag. 1137). Esto
éignifioa Que la curva dé costo marginal total mostrada en el
Grafico # 1 incorpora ya un cierto nivel de riesgo crediticio
medido por los bancos del sistema y que un aumento en el miamo

desplazarla la curva hacia la izquierda (2).

1.1.2. Los casos del monopolio y monopsonio

. . e m e e e G e RS AR SIS Gt YR e ey G G SRS M e G e ey T S e e e Gt G Pu G G e Bt e ey

En el Grafico # 3 se construye el modelo de monopolio perfecto
aplicado al caso de 1la banca comercial. Los supuesﬁos
principales para que se dé este caso son la presencisa de un solo
banco en el mercado (3) y la existencia de barreras insuperables

al ingreso de nuevas instituclones (que pueden ser de tipo

> e S Mme v S R MR M G PE et S mme S TS YW W R AT PR RGN S ey s S

(1) En este punto reside la diferenclia entre el modelo de
competencia perfecta utilizado y el modelo de competencia pura.
Véase Kafka (1981),pag.318.

(2) Alternativamente se puede asumir que un incremento en el
riesgo crediticio desplaza hacia abajo la curva de demanda de
fondos prestables (ingreso medio para la banca '), obteniéndose
los mismos resultados.

(3) En el caso de una economia ablerta debe suponsrss también que
estan prohibidas las transacciones de bancos del resto del mundo
en el mercado interno.



Grafico #3 : EL "MERCADO" BANCARIQ EN UN
4~ MIDELO DE MONOPOLIO PERFECIO
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GRAFICO # 4 : EL "MERCADO" BANCARIO EN UN
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I5.
instituclional como las prohibiclones de apertura de nuevos bancos
por ley, o de tipo econdmico como grandes economlias de escala
existentes en este mercado). El d4nico banco toma en cuenta su
curva de ingreso marginal y considera como monto éptimo de fondos
prestables intermediados a "fpl" pues a dicho nivel se 1gualan
sus lIngresos marglnales con sus costos marginales (en el punto
A). La tasa de interés activa cobrada es "rcl” y la tasa pasiva
es “rdl". Con el 4rea comprendida en los puntos (A,B,rdl,C) el
banco cubre sus costos margilnales operativos, mlentias gque el area
(G,A,F) representa los heneficlios extraordinarios del  banco
monopelista (asumiendo"ausencia de costos fijos).

¢

Dado que se ha supuesto en los graficos que las curvanm para el
caso del monopolio son exactamente iguales a aquellas del casce de

1la cpmpetencia perfecta, es posible realizar comparaciones en los

resultados obtenidos (1),

El monto de fondos prestables de equilibrio es menor &n el caso
del monopollo, respecto a aquel de la competencla perfecta
(generandose una pérdida de eflicliencia social grafiocada por el
Area AED). Por otro 1lado, la tasa de interés activa de
equilibrio en el modelo de monopolio es superior a la tasa activa
en el caso de competencia perfecta. Por el contrario, la tasa de
ihterés pasiva en el modelo de monopolio es inferior a aquella de
competencia perfecta, Como consecuencia, el spread en monopolio

- e e wh e et W B et St Sem W AL T iy U e vme AL v P e e

(1) No obstante, hay que tomar en cuenta qQue no necesariamente
las curvas tendrian que ser igualezs, "pues hay que preguntarse
primero como logrd el monopolista eata posicidn en el mercado”.
(Véase Kafka (1981) pag. 3b6)
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es mayor al "

spread" en competencla perfecta.

El caso del monopsonio perfecto resulta del aprovechamiento del banco de su condicién
de {inico comprador de fondos. En el Grdfico #3a se representa este camo : en dicha
situacion, el banco deriva una curva de gasto marginal por los fondos prestables que
adquiere, debido a que la curva de oferta de fondos prestables del piiblico es una
curva de %asto medlo para el banco. Luego agrega su costo operaclonal marginal | y
obtiene 14 curva de gasto marginal total. Al igualar esta {ltima con la curva de
demanda de fondos prestables se obtiene el punto de equilibrio A, con una tasa ac-

tiva rcl , una tasa paqiva "rq1" y unos beneficios monopsonicos Pqujvalenres al

drea (rqy»> C, B, D).

Por otro lado, es claro que si estamos en una economia cerrada y se cumplen los
supuestos bdsicos para la existencia de un monopolio, al mismo tlempo se estdn cum-
pliendo las condiciones para la vigencia de un monopsonio en la banca comercial. Es
decir, si el Gnico banco es monopolista perfecto, lo mds probable e que sea a la
vez monopsonista perfecto. En este caso (Grafico # .3b) , 1la maximizacién de bene-
ficios de banco ocurre en el nivel de fondos prestables en el que gus ingresos mar -
ginales se igualan a sus gastos marginales totales (punto A) . Puede apreciarse

que en este escenarilo, los beneficios del banco constan de dos partes : el drea
(rel » By A, C), resultante de su condiciSn de monopolista y el Area (rq1» E, D, F),

que se origina por su condicién de monopsonista.

Los beneficlos del monopolista - monopsonista serian mayores afin en el supuesto de
que sea factlble realizar una politica de discriminacidn de precilos. Se puede
concluir que un banco discrimina en forma perfecta cuando es capay de cobrar
exactamente lo miximo que estd dlspuesto a pagar el sector prestamista por cada
unidad de crédito y cuando simultdneamente el banco paga por cadn unidad de depd-
sito lo minimo que esta dispuésto a aceptar el piiblico depositante. En este
caso', se regreparia al nivel de fondos prestables de competanein, fn el Grafli-
co # 3 se observa que el excedente del banco en dicha situacién alcanzaria el

drea EFG,



GRAFICO # 5 : EL "MERCADO" BANCARIO EN UN MODELO
DE MONOPOLIO Y MONOPSONIOQ SIMULTANEO
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Una wvariante importante a los modelos de monopoclio ¥ monopsonio
perfectos presentados son los carteles monopolisticos 1’4
monopsonisticos. El cartel se define como el acuerde al gque
llegan los productores (o conéumidores) para comﬁortarse como una

empresa monopdlica - reduciendo la produccidn hasta el nivel que

maximiza las ganancias del grupo - (0o como un consumidor
monopsdnico - para disminuir su consumo hasta el nivel que
maximiza el excedente del grupo -). Nuevamente, un supuesto

fundamental para que puedan darse estas situaciones es la
.existencia de barreras al ingreso de nuevas instituciones. El
problema principél es el mismo en ambos modelos: la
inestabilidad del acuerdo, fruto de la insatisfaccidén de 1los
miembros por las cuotas impuestas, insatisfaccidn aque se
acrecienta cuando la estructura de costos (o demandas) de los

productores (o consumidores) difieren significativamente entre

si.

En el caso de la aplicacién de estos modelos a 1la banca
comercial, nuevamente resulta irrelevante la existencia de uno
{cartel monoéolistico) u otro caso {cartel monopsonistico) en
forma aislada; pues en'ung situacibn de equilibrio tendrian que
existir en forma simultanea. Las razones son simples. Si
hubiese <acuerdo sblo en colocacién de recursos prestables y
competencia en la captacién de depdsitos, el nivel de montos
captados superaria al necesario para la maximizacidn de
beneficios del grupo y la tasa de inferés activa disminuiria del
nivel d&ptimo, acercéndose al modelo de competencia. En forma

inversa, si sdlo hubiese acuerdo de monopsonio en la captacidn de
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recursos v competencia en las ~ colocaciones, habrian
requerimientos de fondos prestables por encima de los captados de
acuerd& al cartel monopsonistico y se pagaria mas por captar
recursos adicicnales, acercandose a la tasa de interés pasiva de

competencia perfecta.

1.1.3. La exigencia del encaje

El encaje es una cantidad de recursos dinerarios que tienen que
reservar {(dejar de prestar y mantenerlos "ociosos"”) los bancos

~por directivas de la autoridad monetaria (1).

Para ‘realizar el andlisis de los efectos de la determinacidn de
una. tasa de encaje obligatorio por parte de los bancos, de lé
manera mas sencilla posible, es conveniente regresar al caso de
la competencia perfecta y suponer que los costos operativos de la

banca son tan pequefios que pueden ser obviados (Mckinnon (1973),

pag. 8).

Un porcentaje de los depdsitos obligatoriamente destinado al
encaje significa en primer lugar, que para que el banco satisfaga
su condicidn de ganancias nulas, tiene que ofrecer los recursos a

una tasa de interés mayor a la que los captd bajo la férmula:

rd

—— e ———— i ——————— ——— —— ——— - —————

(1) El objetivo mads transparente de esta medida es controlar la
expansidén monetaria, sin embargo, cuando este encaje no es
remunerado al nivel equivalente a la tasa de interés de las
colocaciones, estd siendo utilizado por el Estado para la
apropiacidén de recursos reales a través del efecto "sefioreaje”).
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donde “e" es el coeficiente de encaje por unidad de depdsito (1).
En el Grafico # 4 se aprecia una nueva curva de oferta (0’)
asumiendo que "e” = 0.5. El punto de equilibrio pasa.de A a B y
C, aparentemente, con una tasa activa mayor "cm" ¥y una tasa
prasiva menor “"rd2". Sin embargo, en estos puntos 1los fondos
prestables demandados "fp2" son iguales a los fondos prestables
ofertados, evadiendo 1la restriccion de que los fondos prestados
deben ser sdlo un porcentalje (én este caso la mitad) de 1los
fondos ofertados. Es necesarioc pues, construir una curva de
oferta de fondos prestables ficticia gque se iguale con la demanda
de fondos prestables. Dicha curva es 0’’ y el equilibrio final
se da en dos puntos: “C", en donde quedan definidas la tasa de
interés pasiva "rd2" y la oferta total de fondos prestables

"fp2¥, v "D", en donde se establecen los fondos prestables

colocados en el publico - la mitad de los fondos captados - “fp3d"

v la tasa activa de equilibrio "rec3

Comparando el equilibrio final con el inicial, el "spread” se ha
incrementado de cero a la distancia (rc3-rd2), la cantidad
ofertada de fondos ha disminuido de “fpl"” a "fp2"” y la cantidad
dé'fondos prestadavsé ha reducido de "fpl" a "“fp3". Por tanto,
los efectos de la imposicidn de una tasa de encaje obligatorio
sin remuneracidn acercan al sistema a la situacidén de un

monopolio hipotético.

Una wvariante a este ejemplo, es la existencia de un encaje

obligatorio en un ambiente de inflacién. La férmula [1],

(1) Se esta suponiendo en este primer caso una remuneracién nula
al encaje. .
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primer_traslado de la curva de oferta gue realizaremos en el caso

anterior, por lo que, seglin sea mayor el nivel de inflacidén, mas
pronunciado sera el efecto de la imposicién del encaje sobre la
reduccidén de los montos prestables de equilibrico y sobre el

incremento del spread bancario.

Finalmente, se debs s=flalar, que los resultados son similares al
incorporarse al modelo una remuneracidn al encaje inferior a 1la

inflacidn (fdérmula [6]).

1.1.4., Los topes a las tasas de intereés

Muchos gobierncs deciden administrar las tasas de interés en vez
de dejar que sean las condiciones del mercado que las determinen.
Los argumentos esgrimidos para realizar esta administracién son
varios: La escuela estructuralista sefiala que se deben regular
.las tasas de interés en niveles adecuadamente bajos para evitar
costos financieros excesivos en el sector productivo y que éstos
sean trasladados é los precios de forma tal que ejerza una
presidn inflacionaria. Se argumenta por otro. lado, desde la_
tradicidn keynesiana, que es necesario mantener controlada 1la
tasa de interés en niveles bajos para que sea - incentivada la
inversién. Por tltimo, desde la‘experiencia de los supervisores
de Dbancos, se seflala que un entorno de tasas de interés altas
condiciona a los bancos a asumir riesgos indebidamente altos al
momento de realizar sus préstamos, e incrementa la probabilidad
de insolvencia y quiébras de las instituciones bancarias, lo que

podria aféctar la estabilidad del sistema financiero.

Un tope maximo en la tasa de interéds pasiva por debajo del nivel
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de equilibrio ocasiona un exceso de demanda de fondos prestables
graficado por la distancia "CD" en el Grafico # 5. Este hecho.
llevaria en un primer momento a un procesc de racionamiento
crediticio, esto es, a prestar montos por debajo del éptimo a
cada cliente y/o a discriminar en favor de unos prestatarios y en
desmedro de otros, en base a consideraciones extra-econdmicas.
Sin embargo, el exceso de demanda contintia y los bancos empiezan
a justificar costos "extras", elevando la tasa de interés activa
(se traslada la curva de oferta mads hacia la izquierda) hasta el
nivel en donde se elimina . el exceso de demanda de fondos

prestables (el punto E).

No obstante, dado el supuesto de competencia perfecta, nuevos
inversionistas, observando gque los bancos estdn realizando en
realidad beneficios superiores a los normales, deéiden ingresar
al mercado. Se inicia entonces un proceso de mayor competencia
por captar 1a misma cantidad de fondos prestables del mercado
(pues contintia el tope a las tasas pasivas) incrementando, ahora
si en forma real, los costos marginales de la banca, convirtiendo
la curva de oferta "ficticia” (que escondia beneficios
extraordinarios de la banca) en la curva de costo marginal total,

eliminandose por tanto, el exceso de beneficios.

En sintesis, la imposicidén de un tope maximo a la tasa de interes
pasiva por debajo del equilibrio competitivo, genera una pérdida
de eficiencia social, puestolque existe un monto de recursos
prestables que la sociedad valoraba por encima de sSu costo

marginal, antes de la fijacidén del tope, ¥y que ahora ya no es
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Grafico # 7+ LOS EFECTOS DE LA IMPOSICION DE UN TOPE
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_ intermediado (fpl - fp2). Asimismo, la eficiencia de la banca se
ha wvisto disminuida, incrementandose la diferencia entre 1lo
pagado al sector ahorrista y lo cobrado al sector prestatario

-"spread”- (1).

Graficamente la situacidn creada semeja a la de un monopolio, con
cantidades de fondos prestables inferiores al optimo, con tasas
de interés pasivas inferiores al equilibrio ¥y con costos
efectivos del crédito superiores al equilibrio competitivo.’ Sin
embargo, las consecuencias econdmicas pueden ser atn mas
negativas, pues mientras que en el monopolio la renta de 1la
actividad bancaria puede ser invertida en otra actividad con
fines productivos, en el caso analizado, el control de la tasa de
interés pasiva ha distraido recursos de la sociedad en un uso
improductivo> (no se ha incrementado el monto de fondos

prestables).

Alternativamente, cuando se decide imponer un tope méximo a la
tasa de interés activa por debajo del equilibrio, los resultados
finales presentan variantes. En el Grafico # 6 puede apreciarse
que, ante la imposicidn de una tasa de interés activa por debajo
del equilibrio competitivc "re", 1los bancos captan fondos a una
tasa de interés +también por debajo'de aquella de equilibrio
competitivo "rd2". Este wltimo hecho provoca una oferta de
fondos prestablgs inferior a la de equilibrio, creandose una
situacidn de "racionamiento crediticio”, similar a la ocurrida en

(1) En teéerminos macroecondmicos, el nivel de ahorro financiero -
y muy probablemente el nivel de ahorro econdmico - se retrae
afectando los niveles y la calidad de la inversidn del pais.
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" un primer momento en el caso anterior. Sin embargo, como en este
caso el tope ha sido fijado sobre la tasa activa, ¥ si suponemos
gque el control de 1la autoridad estatal es estricto en el
cumplimiento de esta normsa, la situacidn de racionamiento
crediticio es permanente, con consecuencias macroecondmicas

probablemente ne~ativas (1).

No es de descartar que algunos clientes 1lleguen a - pagar
comisiones extras encubiertas a los funcionarios intermedios para
conseguir el crédito. Sin embargo, el mecanismo gue lograrid un
equilibrio estable en el mercado de fondos préstables serd él
establecimiento (o el reforzaﬁiento) de un mercado informal de
fondos. En este tltimo, con el incremento de la demanda en la
distancia "CE" proveniente del mercado formal, 1la nueva tasa de
interés de equilibrio sera mayor a la fijada en el mercado formal

vy también mayor. a la tasa de equilibrio competitivo.

Si se produce el contrcl de ambas tasas de interés, 1los
resultados semejan al caso altimo comentado. En el Grafico # 7
. suponemos la situacién descrita. Se puede asumir como el caso

mas’probable, aquel en el gue el spread resultante del control de

(1) Al nivel de tasa de interés activa fijada, wvarios proyectos
gque no eran rentables a la tasa de mercado competitivo ingresan
al mercado a demandar fondos prestables. Los bancos, ante
excesivas demandas de crédito con igual rentabilidad potencial,
empiezan a considerar criterios extra-econdmicos para la eleccidn
de los prestatarios, tales como la relacidn directa o indirecta
con los propietarios del banco. Resultan financiandose
finalmente varios proyectos de rentabilidad real por debajo del
bptimo social, mientras que podrian quedar sin concretarse
proyectos mias rentables privada y socialmente.
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tasas activas y pasivas es igual o similar al que existia en el
eguilibrio competitivo. En este escenario, se da un exceso de
demanda de fondos prestables (medido por la distancia "DE") que

puede trasladarse a un mercado informal de fondos con tasas de

interés de equilibrio mas altas.

Si el ‘"spread” es mas alto, el ingreso de nuevos bancos y 1la
competencia de costos para captar fondos prestables haria gue la
curva de oferta total se traslade hacia la izguierda hasta que se
reduzcan a cero los beneficios extraordinarios. Si el spread es
ﬁas bajo, habria un proceso de desinversidn en la actividad
bancaria que disminuirla la eficiencia con que se desarrolla el

proceso de intermediacidn financiera (aumentarian los costos no
visibles - tiempo, movilizacidn geografica - de los clientes,
tantoc depositantes como prestatarios, para trabajar con los
bancos). Por otro 1lado, aparecerian mercados informales gque

suplirian la insuficiencia del servicio bancario formal.

8i existe un tope maximo a la tasa de intereés pasiva en un
mercado monopdlico y dicho tope es superior a la tasa en la qué
el banco monopolista (o el cartel) maximiza wutilidades, 1la
situacion es irrelevante. Si, por el contrario, el tope es
minimo ¥y es superior a la tasa que paga el monopolioc (o cartel),
este hecho reducird las utilidades del monopolista (o

carteiistas) y aumentarad el equilibrio de los fondos prestables.

Si 1las autoridades deciden fijar un tope maximo a la tasa de
interés activa y lo situan por debajo de la tasa activa a la que

maximiza utilidades el monopolista (o cartelistas), este hecho le
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reducird 1las utilidades e incrementard el nivel de fondos

prestables de equilibrio.

Por su parte, si la autoridad controla ambas tasas de interés, el
caso mas interesante sucede cuando la autoridad fija las tasas
(maxima activa y minima pasiva) que existirian en un hipotético
equilibrio competitivo (Grafico # 8). De esta manera, la
autoridad habria logrado gue el monopolio o cartel 1llegase al
spread y monto de fondos prestables de equilibrio competitivo,
sin la necesidad de eliminar las barreras al ingreso de nuevas

instituciones.

Es é&sta una situacidn equivalénte a la competencia perfecta vy,
por 1lo tanto, o¢ptima socialmente? Puede afirmarse gque no.
Argumentos practicos contrarios a este esquema serlan aquellos de
indole institucional. Seria dificil de evitar cierta
prrobabilidad de colusidén entre las ‘autoridades monetarias y
bancarias y los bancos.

"...No siempre las regulaciones gubernamentales son disefiadas e
implementadas para el Dbeneficio del publico consumidor.
Frecuentemente 1las regulaciones son impuestas para forzar la
creacibn de carteles, para reducir las presiones competitivas o
para beneficiar a wun particular grupo de bancos. Las
autoridades, en contacto directoc mas con agquellos a gquienes
regulan que con el piblico consumidor tienden a identificarse mas
con los bancos y sus problemas gue con el ptblice en general. En
contraste, la competencia entre bancos regula mads eficientemente

los precios cobrados y pagados del servicio brindado.” (Benston
{(1973), pag. 368).

Sin embargo, la razdn contraria mas importante se hace clara
cuando se incorpora la dinamica 'al mercado. Lo m&s probable es

que el nivel de "spread" fijado por la autcoridad monetaria guede

estitico por un tiempo prolongado "en el nivel social o6ptimo™.
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Este hecho en un contexto de innovacién tecnolédbgica gque permite
el incremento de la productividad y la reduccidén de los costos
reales de ia banca, generaria beneficios mayores (y realizaria
“spreads mayores™) a los que ocurririan en un mercado

competitivo, no obstante las buenas intenciones de la autoridad

bancaria.

1.2 La Competencia Imperfecta como “modelo” de mercado en la Banca

'ﬂa evidencia empirica de 1la mayoria de sistemas bancarios
coherciales contemporiéneos no se ajusta adecuadamente ni al
modelo de competencia perfecta ni al de monopolioc perfecteo (al
menos en el caso de monopolio privado, cuyo objetivo principal es
el de maximizar utilidades). Por ejemplo, en el caso de las
barreras a la entrada de nuevas instituciones bancarias, resulta
péco coﬁﬁn encontrar una estricta libertad al ingreso de nuevos
bandos,. pues existen casi siempre barreras econbmicas o
institucionales. Por otro lado, tampoco es frecuente encontrar
siétemas de bancos privados en donde la prohibicidn para el

ingreso de nuevas instituciones financieras sea absoluta.

La mayor parte de los trabajos académicos {tedricos, matemiticos,
econométricos), sobre la banca comercial de la tdltimas décadas,

han contemplado esta realidad. En 1838, L. Chandler concluia:

"...En sus analisis de los mercados en los cuales los precios del
crédito ¥y de los servicios bancarios de Estados Unidos son
determinados, la mayoria de estudiantes han wutilizado 1locs
supuestos de competencia pura... es la teoria de la competencia
monopolista mas que la teorla de la competencia pura la  que
resulta mds atil... (citado en Shull (1963), pag. 352).
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Desde entonces, casi todos los escritores han sefialade que las
caracteristicas del mercado bancario son o monopolisticas u
oligopolisticas, o de competencia monopolistica. Esto es, que en
mayor o menor grado, cada banco tiene influencia scbre las tasas
de interés activas o pasivas, gque cobra y paga, ¥ Sobre 1l=a
cantidad de fondos prestables que intermedia y, en este contexto,
la firma trata de realizar su objetivo de maximizacidn de
tilidades.

Los modelos se han orientado basicamente por el angulo
matemaéticoe. Antes de pasar a exponer una visidn sumaria.de estos
avances, ‘se considera necesario desarrollar gra&ficamente dos
posibilidades sencillas de competencia imperfecta: el modelo del

.oligopolic con una empresa lider 3y el modelo de competencia

menoprolistica.

1.2.1 Los modelos de emﬁresa lider y competencia monorclistica

ﬁn ;l modelo de la empr;;;—iia;;:~;;—a;;;; qu;—;;—;;;c;—;g;r;; el
liderazgé en tasas de interés debido & su participacidn
importante en el mercado o a su ventaja en costos. El resto de
los bancos asume como dada la tasa de interés fijada por el lider
¥y se comporta como en competencia perfecta. Existen dos
variantes en este modelo aplicade & la banca, segin sea gue el

resto del sistema asuma comc dada la tasa activa o la tasa pasiva

fijada por el bance lider.

En el Grafico # 8 'se desarrolla el primer caso: se tTraza la.
curva de emanda de fondos prestables dirigida al banco lider
{por su alta participacidn en el mercado) como diferencia entre

la demanda total del mercado y la sumatoria de las ofertas del
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Grafico # 11 : EL BANCO LIDER FIJA LA TASA DE INTERES
ACTIVA
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resto de bancos. Con "su" curva de demanda, procede a maximizar
sus beneficios al igual que un monopolio fijando sus tasas de
interés activa y pasiva. A la tasa activa fijada por 1la embresa
lider "recl" gqueda una demanda dirigida al resto de empresas
medida por "AC" que serla cubierta con la oferta del resto del
sistema por el monto "recl,D". Dicho monto es captado del mercadb
a la tasa pésiva' "rd2". El eqguilibrio final, pues, asume
diferencias de tasas de interés entre bancos, por lo que, en
realidad estamos muy cerca del modelo de competencia

monopeclistica.

En el casc que el resto del sistema asuma el liderazgo en la tasa

pasiva, el equilibrio final lleva a una situacion equivalente al

ejemplo anterior: el banco lider cobra una tasa activa mas alta
que el resto del sistema. En el Grafico # 10 se construye este
caso. En esta variante se grafican las demandas dirigidas tanto

a la empresa lider como al resto del sistema y la oferta total en
el sistema. De la diferencia de estas dos ultimas curvas se.
puede derivar una oferta dirigida a la empresa lider. Para
simplifiéar la exposicidn grafica no se han considerado los
costos operativos de los bancos. La empresa lider toma en cuenta
su costo marginal y maximiza éon el spread "rcl - rdl”. Por su
parte, el resto de la banca toma comé dada la tasa pasiva (que es
también su tasa activa en este caso) y cubre con su demanda el
monto necesario para equiparar la demanda total del sistema a la
oferta total del mismo. Nuevamente las diferencias de tasas de
interés entre unos bancos y otros nos acercan al modelo de

competencia monopolistica.
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En la competencia moncpolistica existen muchas firmas, cada una
actuando independientemente entre si. Asimismo, existen también
posibilidades de ingreso y salida al mercado. Estos dos

supuestos fundamentales son apropiados del modelo de competencia
prerfecta. La diferencia c¢on dicho modelo radica en la
posibilidad de diferenciar el producto (objetiva o
subjefivamente), de manera tal que la curva de demanda dirigida a
cada empresa individual tiene pendiente negativa, tal como se

. observa en el Grafico # 11.

En este casoc, el banco realiza en el corto'plazo utilidades de
tipo monopdlico. En el largo plazo, sin embargo; la produccidn
de los mismos servicios por‘parte de otros bancos disminuye la
demanda dirigida a la empresa (desplazando la curva de demanda
hacia la izgquierda) hasta que 1os beneficios econdmicos se hacen
nulos. ‘Comb reaccidn, el banco trata de mantener las utilidades
monopdlicas volviendo a diferenciar el producto e invirtiendo

mayores recursos en publicidad.
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1.2.2. La formalizacidén matemdtica

El modelo matemdtico que m&s acogida ha tenido en la 1literatura
sobre el comportamiento del banco comercial, consideradoc como una
firma, ha sido el desarrollado por Klein (1871) "debido a su

elegancia matematica” (Dermine (1986), pvag. 109).

El modelo de Klein concibe al banco como un monopolio que
determina sus precios optimos en ambos lados de su funcidn de
intermediacidn: como captador y colocador de fondos prestables.
Dicha accidn puede realizarla debido a que la firma posee tanté
.una~ oferté como una demanda de fondos ﬁrestables dirigida hacia
ella, con elasticidades imperfectas. Por otro lado, la clave de
su formalizacibn es la incorporacién de un activo adicional a las
colocaciones aque se desarrolla en un mercado perfectamente

competitivo: Klein considerd en su modelo a los valores

gubernamentales:

"Una caracteristica que distingue a 1los activos y que es

frecuentemente desconocida, Jjugarid un papel central aqui. Nos
referimos a 1la elasticidad de la oferta de activos disponibles
para el banco. Activos tales como los valores gubernamentales

pueden ser considerados con una elasticidad de oferta perfecta,
dade que las expectativas de retorno gque poseen \'s sus
caracteristicas de riesgo no son afectadas por las decisiones
individuales de los bancos, tanto en el hecho de la decisidn de
adguirirlos cuanto en el monto de adquisicidn. Las colocaciones,
en cambio, tienen una elasticidad de oferta para el banco
imperfecta...El autor considera que la falta de esta distincidn
constituye 1la mayor debilidad de 1los modelos de portafolio
tradicionales y es la responsable de casi inexistente uso de
tales modelos en la investigacidn aplicada al sector bancario”
(Klein (1971), pag. 20G7).

A continuacidén se realizara una versidén esquematica de este
modelo. De 1lo que sSe +trata es de maximizar los beneficios

der inidos como:
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Incorporando la restriccidén en [1l] tenemos:

U= fCpy+ T [ 20 - Cm)]-' ra Dicg) = # Dgedy -+ - - 2]

Las condiciones de primer orden serilan:

JU AU
o] s gt
Ire ] o4
Resolviendo [3] en [2]:

u . Ctre
) = Ccrc)+’2}<r) ~ P
i fe ore
260’6)
~N- C((Z)
r 9/2 r. }fk C :
= = L ¢ (re
¢ L) 2 Clre) )
2
arc C(c 4
e = Iy - = 1y - * I
QCCI’Z) rc )_Eg‘i‘). re




38.
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donde el término de la izguierda es el costo marginal total.

El spread que maximiza utiiidades estaria dado por:
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Las relaciones [6] v [8] expresan la igualdad neoclisica entre

el costo marginal (de los depdsitos y operativos), el ingreso
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marginﬁl de las colocaciones ¥ 21l costo de oportunidad exdgeno
que es el rendimiento del bono gubernamental. Esta tltima tasa
es el "peg" (elemento que da estabilidad) del sistema que otorga
la independencia entre las decisiones respecto a los depdsitos y
a las colocaciones. Dicha conclusidn ha estado detrds de la
mayor parte de los trabajos de modelizacidn posteriores y explica
el sesgo de los modelos a tratar en forma independiente las

decisiones de ambos lados del balance del banco

El trabajo de Shull (1963) se inscribe también en &1 campo de la
comﬁetencia monopolistica. Su contribucidn maés importante es la
interpretacidn del accionar del Dbanco como la de una firma
multiproductora gque discrimina precios (1) (2). La firma
transforma un ‘“pool” (conjunto comiin) de fondos en diferentes
productos crediticios, _de manera tal de.conseguir la maximizacidn
de sus utilidades. Dicho procesc implica que el banco extienda
sus colocaciones en todos los mercados donde 1 ingreso marginal

conseguido supera el costo marginal del conjunto de fondos.

En el Grafico # 12 se aprecian las diferentes curvas de demanda
por los diferentes productos del banco, ordenada de izguierda a

dececha en funcidn a sus rentabilidades. Se infiere del mismo

{1) El1 +trabajo de Shull es anterior al de Klein, pero se ha
considerado conveniente tratarlos en el orden inverso.

(2} Shull aplica las ideas de Eli Clemens presentes én “"Price
Discrimination and the Multiple-Product Firm", articulo aparecido en
Readings in Industrial Organization and Policy (Shull (1863), pasg.
356). ' .
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Gréfico # 14 : EL MODELO DEL BANCO MULTIPRODUCTOR
QUE DISCRIMINA -PRECIOS
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grafico gque el banco tiene diferente poder del mercadc en los
distintes productos. En el daltimo mercado donde produce el
banco, la tasa de interéds activa (precio) es 1igual al costo

marginal.

Bl equilibrio en este modelo implica el cumplimiento de dos
condiciones:

- La condicidn de diversificacidn de mercados: Cuanao ya no
existen mads mercados accesibles en donde el precioc excede al
costo marginal.

- La condiciédn margiﬁalz Cuando el costo marginal en el ualtimo
mercado éconémicaménte'operativo iguala al ingreso marginal del
mismo, ¥y .los ingresos marginales son iguales en todos los

mercados.

Un supuestoc importante detrias del modelo que puede ser

s
7

inconsistente con la realidad es la 1indeprendencia entre las

curvas de demanda. Esto significa, por ejemplo, que 2.
desenvolvimiento del mercado de crédito corporativo no  tien
relaciédn alguna con el mercado de crédito personal. En el cort:
rlazo, s3in embargo,. los bancos suelen diferenciar lo suficiente su:

productos, de tal manera de cumplir con esta condicidn.

Las predicciones mds importantes del modelo son:
- Los bancos =21 producen en mercados marginales, esto es, en
mercados gue son sélo marginalmente rentables. (1)

(1) En este punto puede ser establecida una similitud con el “modelc
anterior, vya que, el casc de los valores gubernamentales graficari:
bien un mercado marginal para el banco.
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- Los bancos prefieren ingresar a nuevos mercados en vez de

disminuir las tasas de interés en sus mercados actuales (1).

En Brucker (1870) se encuentra la influencia de los dos trabajos
anteriormente citados. Al intentar encontrar una forma adecuada
{tanto tedrica como emplrica) para medir el grado de monopolio de
la banca, Brucker utiliza el conceptoc de Klein del activo con la
elasticidad perfecta 1’4 el grafico de Shull del banco

multiproductor y discriminador de precios.

En el Grafico ¥ 13 puede apreciarse el resultado: la tasa de
interés activa es determinada en forma independiente de la tasa
pasiva. En ambos casos, es el retorno de los +valores

gubernamentales el gque opera como variable relevants.

Si, de acuerdo con’ el modelo de Klein, 1la condicidén de

maximizacidn por el lado de las colocaciones implica que:

Se deduce que:

S IS BSRYS

e K- n

Por tanto, la elasticidad de demanda deducida no es otra cosa que

la divisién de la distancia AB entre la distancia AC en el

(1) E1 modelo ha sido tratado sélo con la discriminacidn . de
mercados en el mercado de las colocaciones, aungue también es
factible aplicar esta discriminacidn al mercado de los depdsitos.
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Grafice # 13 (1) (2).

1.3. TOPICOS DE INVESTIGACION EN BANCA COMERCIAL

Asumiendo que el mercado bancaric comercial se desenvuelve en un
contexto de competencia imperfecta, muchos autores concentraron

sus trabajos en temas especificos. Los principales han sido:

- La existencia o no de economias de escala y sus efectos en el
comportamiento bancario ¥y en el. disefio de la politica de

regulacidn bancaria.

- E1 efecto de las barreras institucionales al ingresco de nuevos

bancos sobre la competitividad del mercado.

- La relacidén entre el grado de concentracidén en =1 mercado

bancario y el comportamiento competitivo.

(1) Fellows (1880) en un trabajo posterior para medir la pérdida de
eficiencia social atribuible a las restricciones al ingreso de
nuevos bancos, incorpora a la definicidn {(a) el término coste
operative unitario restando en el denominador.

{2) Brucker demuestra que as la elasticidad de la demanda de
colocaciones ma&s que otros indicadores tales como las tasas - de
interés activa, cobradas y el ratio colocaciones a total de activos,
la que mejor mide =l grado de monopolio presente en los diferentes
mercados bancarios noriteamericanos. Por un lado, los movimientos en
el +tiempo de las tasas de interés activas cobradas pueden depender
tanto de la variacidn en el retornc de los valores gubernamentales
como de la alteracidn en el grado de moncpolio. Por otro ladeo, 1la
proporcién de colocaciones sobre los activos totales depende tanto
de 1las caracteristicas de la curva de demanda cuantoc del grade de
monopeolio. En cambio, la elasticidad de demanda de las colocaciones
es un indicador "puro” del grado de monopolio.
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Este tema empirico es de importancia crucial, pues si existen

economlias de escala significativas, no es cierto gue una estructura

bancaria sccialmentse Optima puede ser conseguida promeoviendo

competencia” (Brucker (1870), pasg. 1133).

La teoria seffalaria que en el caso de importantes vy continuas
economias de escala en la banca, ¥y en un contexto de mercado

libre, s&lco una institucidén subsistiria finalmente en el mercado.

En este casc se presenta un dilema:

“una banca eficiente es deseable porque el priblico sSe
beneficiaria de la produccidn de servicios bancarios al menor
costo posible. Sin embargo, el/.monopolio resultante es

indeseable para los consumidores porque ellos no participarian
totalmente de los beneficios de las economias de escala” (Benston
(1873), pag. 367). :

En estas circunstancias,

“"las autoridades bancarias tendrian el problema de asegurar que
los beneficios de la eficiencia incremental se trasladen al
piblico consumidor, en vez de ser retenidos como utilidades
adicionales del monopeolio” (McCall (1980), pag. 8b5).

BEn el supuesto de la presencia de importantes deseccnomias de
ezcala, existirian un gran numero de peguefios bancos. En cambio,
si no existen ni economias ni deseconomias de escalas,

coexistirian bancos grandes y .pequefios en igualdad de

posibilidades competitivas,

El primer tema en discusidén al proceder a medir las economias de
escala en la banca ha sido la nocién de producto bancario. No ha
existido acuerdo ni en el uso del monto en unidades monetarias

constantes de las principales variables (colocaciones, depdsitos,

1

-

a
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inversiones financieras), ni en la utilizacidn del ntmero de
cuentas, como medida del producto bancario. En la actualidad,
Juego de una extensa discusidn, existe cierto consenso en la
nocidn de gque ambas definiciones pueden ser ttiles. En todo
caso, la mayor parte de los resultados empiricos no han cambiado,

segun 3e haya utilizado una definicidén u otra.

"Aungue diferentes, una y otra formas de expresar (el precducto
bancario)... son esencialmente correctas. La eleccidn de ellas
depende del concepto de produccidn bancaria o de proceso de
intermediacidén financiera que uno decida adoptar...”

Por un lado:

“...la produccidn emanada de una institucidn financiera puede ser
vista primordialmente como el nimero de cuentas de depédsito y de
préstamo "producidas”, toda vez gque una gran parte de los costos
de coperacidn bancaria se contrae manejando documentos de depdsito
o préstamo y acreditando y debitando 1las cuentas respectivas
{enfoque de produccidn)..."

De otro lado,

“...otro criterioc... se interesa en el monto por cuenta, no en la
cantidad de «cuentas.... El proceso de produccidn estd mas
estrechamente asociado con 1los costos causados por ddlar en
cuenta {(enfoque de intermediacidn). Esto es, af@n cuando puedan
existir deseconomias de escala en los grandes bancos al
efectuarse la medicidn por cuentas, es aceptable el costo extra
si es gue éste gueda mAs que compensado por la mayor cantidad de
dbélares mantenida en la cuenta. En este sentido, las
deseconomias de escala por cuenta pueden coexistir con las
aconcnlias de escala por ddlar intermediado...” (Humphrey (1984),
pag. 259).

Tradicionalmente, los resultados para el caso americano han
concluido que existen economias de escala en la banca, pero aque
son relativamente peguefias (McCall (19880), pag. 96). La
elasticidad encontrada nunca fue inferior de 0.85 (Bensﬁon

(1973), pag. 368). La implicancia politica de este hallazgo fue

que las autcridades deblan tener poco temor de que la competencia
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irrestricta resultara en la supervivencia de sdélo uno ¢ unos

pocos bancos en el mercado, derivande en un monopolio natural.

Sin embargo, investigaciones que dataﬁ de la presente década han
encontrado que los resultados tradicionales estaban viciados por
el tipo de funcidn de produccidn utilizada (Cobb-Douglas) (1
(2) que no permitlia el ajuste de la curva de costo medio de la
produccidn bancaria a la tradicional forma de "U"” prevista como

caso mas usual por la teoria econdmica.

El modelo Cobb-Douglas podia mostrar una y sdle una de tres

alternativas: economias de escala, costos constantes o
deseconomias de escala. En los ﬂltimos trabajos se ha uﬁilizado
una funcidn de produccibn mas flexible: la funcidn
traslogaritmica, que puede arrojar las tres alternativas

simultaneamente, dando a la curva de costos una forma de "U”, si

{1) La especificacidn de 1la funcidn Cobb—Douglas es - la

siguiente: " 4 ¥
C:&Qwr
donde: C = costo de operacidn bancaria
Q = indicador de produccidn bancaria
W = precio de la mano de obra
r = precio del activo fijo

aplicando logaritimos naturales, se obtiene:

An C :/(m/a.‘-]-oé}/vv@_]_(ﬂjmw.*.y‘jﬁmr

donde " o« " es la elasticidad buscada para medir las economias
de escala. 5i " & " < 1, existen economias de escala, si
A" = 1, existen costos constantes, si " X " > 1, existen

deseconomias de escala.

(2) E1 dnico trabajo hecho para el caso peruano considerd esta
clase de funcioén. Vease Bassino y Cardenal (1984), +trabajo que
sard comentado en el Capitulo 2. ‘ :
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existe en los datos (1). Efectivamente, los estudios que han
utilizado esta nueva funcidn han encontrado que los Dbancos ds
pequefia escala si tienen economias de escala ¥ gque estas
economias se convierten en deseconomias conforme se incrementa

la produccidn bancaria {(2).

La conclusidn prictica sbdlo ha cambiado de énfasis. Si antes
quedaba alguna duda respecto a las ventajas que podlan adquirir
los bancos conforme experimentaban crecimiento en sus voltmenes
de iptermediaoién, ahora parece mas seguro afirmar que, desde el
punto de vista de los costos, un banco tiene muy pocas ventajas

‘sobre el otro (3). —

(1) La especificacién de la funcidn +traslogaritmica es la

siguiente:
I € = oot dy Lo @ 1 Br b (S @) 4 cly I + By dn W A Q
+ s Lnr + {BgﬂwUMQ + 847 (Inw) (nr)

donde "C", "Q", "W" y "r" se definen similarmente al caso de la
especificacidn Cobb-Douglas (ver pag. anterior).

(2) Otro avance importante ha sidc la distincidén entre economias
de escala de planta {Cficina) y economias de escala de empresa
(toda la organizacidn bancaria). Segtin esta diferenciacidn, las
aparentes economias de escala de los grandes bancos de sucursales
reflejan en realidad la estrategia de no permitir el crecimiento
de una oficina individual mas alla del punto donde empiezan las
deseconomias de escala (Humphrey (1984), pag. 274).

(3) Una aplicacidn practica adicional derivada de esta nueva
forma de especificar 1la curva de costos de 1la banca, es el
calculo del exceso de capacidad instalada (en lo que respecta al
namero de bancos existentes en determinado mercado) +tomando en
cuenta el nivel de produccidén bancaria donde se alcanza el costo
medio minimo. Para Estados Unidos dicho nivel arrojé un maximo
de 32 millones de dblares para 1981. Dividiendo el +total de
depdsitos bancarios de una regidn entre este nivel minimo se
encuentra el maximo némero de instituciones bancarias para que el
mercado eztudiado opere en forma eficiente (Welch (1985), pag. 158).
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Como 3e ha visto anteriormente el grado de apertura al ingreso o
salida de nuevas instituciones, es una de las condiciones mas

importantes para prever el tipo de comportamiento qQue existira en un

mercado bancario. Una amplia libertad de ingreso ¥y salida del
mercado, es la mayor garantla para asegurar el funcionamiento
competitivo del mismo. Por el contrario, 1la permanencia de los

beneficios monopdlicos y de las pérdidas de bienestar en mercados
monopolizades ¥y oligopolizados, depende de la posibilidad de
acceso de nuevas instituciones al mercado que ostenta estas
distorsiones.

"Algo de pérdidas indudablemente existirian en la ausencia de
restricciones al 3ingresc de nuevos bancos, pero es razonable
esperar gQue la disminucidn del ntmeroc de nuevos competidores,
resultard en una disminucidn de la elasticidad de demanda en los
bancos existentes, aumentando la pérdida de bienestar (Fellows
{1880}, pag. 181}.

El ingresco de nuevas instituciones al mercado bancario se puede
dar a través de las autorizaciones para la apertura de un nuevo
banco, o s8i se +trata de un mercade local, por medic del
consentimiente de la operacidn de sucursales. Otra manera es=

rermitiendoe gque otro tipo de instituciones financieras realicen

operaciones antes autorizadas s4lc a la banca comercial.

Existen dos +tipos de barreras al ingreso al mercado de nuevas
instituciones: barreras econdmicas y barreras institucionales.

Las principales barreras econémicas podrian sér: las economias
de escala, 1la diferenciacidn de productos, 1la ventaja de éostds

absoluta y los requerimientos de capital (Benston (1873), pag. 384).



La razdn por la que la existencia de economias de escala resulta
en una fuerte barrera al ingreéo de nuevas instituciones es
evidente: las economias de escala les brinda a los actuales
participantes del mercado una ventaja comparativa insuperable,
como para gue una nueva institucidn pueda competir con ellos.
Sin embargo, se ha demostrado en la seccidn anterior que esta

restriccidn no parece existir en la banca (1).

La diferenciacién del producto, impediria el ingreso de nuevas
‘instituciones en'la:medida que una firma existente en el mercado
logre singularizar su producto, de forma tal gque no pueda ser
producido por un competidor éctual o potencial. No existe un
consensc total sobre si la diferenciacién de productos es
significativa en la banca. Los trabéjos resefiados de Klein,
Shull, y Brucker suponen la existencia de la diferenciacidn del
producto. Como argumento contrario se puede seflalar que el
" dinero es'uno de los bienes mas homogéneos {Benston (1973), pag.
385) y por tanto, es dificultosa la diferenciacidn de productos

en banca.

A jﬁicio nuestro, la diferenciacién.del producto existe en 1la
banca en una continua sucesidn de cortos plazos con el efecto de
hacer imperfectas las elasticidades de demanda (y de oferta)
dirigidas a las \firmas individuales. Ello no implica, sin
embargo, que la diferenciacidén existente resulte en una barrera

{1) E1 trabajo de Bassino tampoco aportd pruebas para presumlr la
existencia de economias de escala para el caso peruano.
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significativa para el ingreso de nuevas instituciones al mercado

bancario.

La ventaja de costos absoluta se da cuando un banco puede ejercer
control sobre algunos insumos que conforman .sus costos
operativos. Bjemplos de dicha situacidn serian el control sobre
la disponibilidad ¥y costo de personal, la disponibilidad y costo
del "activo fijo, alguna patente sobre wuna tecnologla de

operaciones bancarias ahorradoras de costos, etc.

Por dltimo, unos altos requerimientos de capital, y sobre todo en
un mercado de capitales imperfectos, imposibilitarian el ingreso

de nuevas instituciones bancarias.

Las barreras al ingreso institucionales suelen ser tan o mas
fuertes que las barreras econdmicas. El mercado bancario, en
todos los palses del mundo, es muy controlado. Casi nunca se ha
considerado suficiente normar el capital minimo del banco, sino
que se han establecido restricciones, y hasta prohibiciones, al
ingreso de nuevas instituciones. La principal razdn esgrimida ha
sido el temor a las competencias destructivas, bajo la forma de
"guerra de bprecics (tasas de intergs)”, que provocatra 1la
insolvencia v quiebra de algunas instituciones, induciendo a una

fuga de recursos del sistema y a una crisis financiera del mismo.

Otra razdn arguida ha sido la posibilidad de un
sobredimensionamiento bancario (la existencia de "muchos” bancos
con poca participacidén en el mercado) y, como consecuencia de

este hecho la pérdida de eficiencia del siatema. Dicha
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afirmacién lleva implicito el prejuicio de gue las economias de
escala en la banca son significativas. Muchas veces las politicas se
han realizado en base a estos prejuicios, cuando todas las pruebas
empiricas han arrojado gque las economlas de escala no existen en la

banca.

Diverﬁos trabajos empiricos han mostrado gue en pericdos de mayor
libertad al ingreso de instituciones bancarias se han
incrementado las tasas de interés pagadas a los depdsitos, se han
reducido las tasas de interéds cobradas por las colocaciones y han
disminuido las utilidades monopdlicas (Benston (1873), pag. 388).
Adn mas, en aquellos trabajos donde la relacidn entre las menores
restricciones al ingresc y la competitividad de la banca no fue
clara, se debid al efecto de la competencia potencial. Esto es,
no es necesario que estadisticamente se registre el ingreso de
nuevas instituciones, basta que exista la amenaza del ingreso de
nuavas instituciones rara copdicionar un comportamiento

competitivo (Rhoades (1880), pag. 143).

Un tercer tema empirico qué ha ocupado 1la atencidn de la

literatursa microecondmica sobre 1la banca comercial es ia

interrogante acerca de si efectivamente existe una relacidn

significativa entre el grado de concentracidén del mercado y el

comportamiento competitivo del mismo.

“De acuerdo a la hipdtesis de estéuctura—performance, el grado de .

competencia entre firmas es influenciado por el grado de
concentracidn de la produccidn entre unas pocas grandes firmas,
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por lo que una estructura de mercado mds concentrada, se asume
que conduce a una colusidn mads efectiva (Gilbert (1884), pag.
618).

Dicha hipbtesis es probada estimando algunas variables que
reflejen el comportamient§ del mercado bancario (tales como la
rentabilidad de los bancos, los intereses cobrados por las
.colocaciones, v/0 los intereses pagados por los dépbsitos), como

funcidn de la concentracidén de los depdsitos entre los bancos de

una misma area.

La mayor parte de los estudios .para Norteamérica ha encontrado
ﬁna relacidn positiva entre el grado de concentracidn del mercado

v la tasa cargada a las colocéciones. Asimismo, una relacidn
negativa entre el grado de concentracidn del ﬁercado v la tasa de
interés pagada por los depdsitos (Benston (1973), pag.373-378).
Lo mismo ha ocurrido con la relacidén positiva esperada entre 1la

tasa de utilidades y el grado de concentracién del mercado

(Gilbert (1984), pag.619-626).

BExisten sin embargo, inportantes criticas a las metodologlas
empleadas ¥y a algunas deficiencias conceptuales presentes en los
trabajos empiricos. En varios de>1os estudios no se ha tomado en
cuenta el efectoc de la diferenciacidn de tasas debido a las
diferencias de riesgo o a categorias distintas de préstamos o
depdsitos. Asimismo, las tasas consideradas han resﬁltado de una
simple divisidn entre la cuenta de Pérdidas y Ganancias y el

saldo a final de afio del stock respectivo (1).

(1) Este método tiene dos deficiencias sustanciales: 1) El
denominador no refleja el verdaderoc movimiento de la cuenta (de
depdsitos o colocaciones) en el periodo, por lo que la tasa de
interés <calculada puede estar sobre o subvaluada, y 2) No
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Una importante critica conceptual, es la no incorporacidén del
papel de la regulacidn establecida por las autoridades bancarias
respecto a las tasas de interés o a las restricciones al ingreso
de nuevas instituciones. Bien podria cambiar la performance de
los bancos en un ambiente de topes de tasa de interés, respecto a
una situacidn desregulada, asi no se produzcan cambios en la
estructura de mercado. Asimismo, la desregulacién del ingresoc de
nuevas instituciones podria afectar en forma importante el
comportamientc del mercado, independientemente de los cambios gque
ocurrén en la estructura del mismo. No obstante seguir
existiendo una alta concentracidn en el mercado en el corto
plazo, la competencia potencial, por sl sola, puede determinar un

cambio en el comportamiento de los bancos.

Otra critica realizada a estos trabajos es gque la relacidn
positiva que han arrojado, sobre todo en el caso de correlaciones
entre mayores utilidades y mayor concentracidn, es reflejo de 1la
mayor eficiencia relativa de los bancos grandes {que existen es
relativamente maycr ntmero en donde hay alta concentracidén de
mercad&) respecto de los bancos pequefios (cuyo numero es
relativamente mayor en zonas con baja concentracidn de mercado) ¥y
no del comportamiento mencs competitivo. No obstante, la
revisidn efectuada sobre el tema de economia de escala, hace pocd
sostenible esta critica.

contempla la distincidn entre las tasas nominales y las +tasas
efectivas sesgando los resultados. Una discusidén mas amplia de
este punto se realiza en el Capitulo 4.
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1.3.4. Otros temas de importancia

En esta ultima seccidn se van a analizar dos trabajos que por su
naturaleza no se podian situar en forma légica en las secciones
anteriores pero por su relevancia para los capitulos posteriores
del trabajo deben ser comentados: el primero desarrolla un
modelo asumiendo un objetivo del banco distinto al de 1la
maximizacién de utilidades y el segundo resuelve un modelo
asumiendo la maximizacidn de(utilidades a través del pago en

servicios por los depdsitos, en un contexto de cumplimientc de

topes impuestos en las tasas de intereses pasivas.

.En.situaciones de competencia imperfecta y en donde, ademads, la
propiedad de los bancos estd muy separada de la administracidén de
los mismos, puede suceder que el objetivo de la firma no sea el
de la maximizacidén de los beneficios econdmicos, sino el de
maximizar las "utilidades de la gerencia” (a través por ejemplo
de mayores de sueldos, y mayor contratacidn de personal).
Edwards (1977) ha +trabajado dicho caso que es 1llamado en la
teoria reciente de economia industrial como "Comportamiento de

Preferencia al Gasto" (ExpenSe—Préference Behavior).

Varios de los resultados empiricos anteriores "poco érevistos”
son coherentes con un supuesto de preferencia al gasto en vez de
la maximizacién de beneficios (Edwards (1977), pag. 149). Por
ejemplo, se ha encontrado frecuentemente una relacidn entre el
grado de concentracidn de mercado y las tasas de interés, mas no

una relacidn contundente entre el grado de concentracidén del
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mercado bancario ¥ la rentabilidad de la banca. Ciertamente,
parte de la explicacidn serla el conocido "camuflaje” de las
utilidades, pero otra buena parte de la explicacidén podria estar
dada por el manejo discrecional del margen operativo (1) lpor

parte de los gerentes.

Otros +trabajos no han encontrado relacidn entre el aumento de la
conmpetencia y la disminucidén de la rentabilidad, mientras gque si
ha existido una relacidn éntre la mayor competencia y la -
disminucidn de los costos. ' Parte de 1la explicacidn de esta
évidencia empirica poco coherente seria la  conducta de
preferencia por el gasto de los bancos. Al disminuir el»poder de
mohopolio no se reducen las utilidades, sino los gastos manejados

por la gerencia.

Para la comprobacién empirica de esta hipdtesis, Edwards tomd al
empleo vy los gastos en personal de la banca comercial como
variables dependientes en una regresidn. Como #ariables
independientes considerd a varios indicadores esperados en un
modelo explicativo de esta naturaleza, tales como el precio de la
mano de obra ¥y el precio del capital, asi como un indice de la
demanda derivada del bien final. El elemento clave adicional fue
la incorporacidén de una variable ficticia adicional, con wvalor 1

cuando se consideraba que el mercado consideradoc tenia un grado

(1) Esta variable es definida extensamente en el Capitulo 5.
Incorpora por sus usos a los ‘gastos administrativos netos de
provisiones por cobranza dudosa, gastos de personal, y utilidades
netas.
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de concentracidn monopdlico (1) y con valor cero en los demas
casos. Se esperaria que el valor del coeficiente de regresidn de
la wvariable ficticia fuese menor a ceroc si es que el objetivo de
la banca era la maximizacidén de utilidades, y mayor a cero si la

variable +tomada en cuenta era mas bien la preferencia por el

gasto.

Edwards comprobd que la variable preferencia por gastc es més

importante que la maximizacidén de utilidades para explicar el

comportamientc de la banca.

Spellman (1977) desarrolla un modelo en el que existen barreras
al ingreso de nuevas instituciones, y donde ademas, se da un

control estricto respecto a topes en los niveles de tasas de
interds pasivas. Por tanto, debia ser otra wvariable, tal como
los pagos en especie por los depdsitos, 1la gque maneja el Dbanco

para llegar al nivel de depdsitos que maximiza sus utilidades

(2).

A continuacidn se desarrolla la modelizacidén de Spellman.

Max U - r D(rd,-z) -1 bCrd,i-) — 4 b(rd;‘) - ,/Cb(r“lli')

(1) Se considerd que un 76% de porcentaje para el indicador de
concentracidn de las tres instituciones mas grandes del mercado
definia un poder monopélico.

(2) Este modelo fue aplicado por Martinez (13980) para el caso
peruano en el periodo de 1968-1878 y serd comentado en el

Capitulo II.
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donde: . = tasa de interés activa para las colocaciones
exdgenamente determinada

@ = tasa de interés pasiva explicita pagada por los
depdsitos (fijadas por la autoridad)

o tasa de interés pasiva implicita pagada por 1los
depdsitos {publicidad, servicios)

L= costo operativo por unidad de depdsito
Daaﬁjz depdsitos captados por el banco
_}b(rdu s 0 DDcrd,z) S 0
Iy oA
A?licando la condicidén de primer orden respecto a la tnica
variable enddgena: 2!{ -0 .

¥

dD(rd,i) iy > Dileg, %)

>DCrd::) }b(rd i}

r.2-ws) g 22U B oy A =

© Ty Py Ty e X
}D(rdli) BD(r‘d {)

c — - =D L
> (re-rd-p) = Dy + 4 —7=

Dividiendo entre ?%4; en ambos términos:

£ .
<[2 _ Ird - f:) _ 2> Z)ﬁu g o4 A
}b'(fd &)
Multiplicando y dividiendo el primer término de la derecha por.L:
p o~ b(r*d &)
L —Td — ) = 'L + A
\ le /c }D(f‘d,é) i
> . 3
Dado que: C = )D(@J*) N
~ ‘ 0 Dra, )
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{ T¢
donde:
d4 - %
_‘“_0 > 0 L S 0
0¢; e
LIV a0 0
01 \ e
Como se observa en el expfesibn final [A]}, el banco tiene que

detraer parte de su margen de operacidn para poder captar su
nivel de depdsitos &ptimo. Se desprende de la férmula de
equilibrio gue a menor elasticidad de los depdsitos respecto al
Pago en seryicios, menor serd la proporcidn del margen bruto del

banco gastado en estos servicios extras.

Un fuerte supussto presente en este medelo es que 1la tasa de

interés activa estid exdsgenamente determinada.

Hasta aqul nuestra revisién de la teoria microecondmica sobre el
funcionamiente del mercado bancario. Muches de los conceptos
analizados serviran de marco apropiado para la investigacidn
empirica a realizarse en 165 préximos capitulos. Sin embargo,
somos concientes de que la presente investigacidn sélo podra
abordar algunas de 1la inquietudes que surgen de 1la revisidn

tedrica efectuada.
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Capitulo II: Las investigaciones contemporaneas sobre el mercado

bancario comercial an el Pern

Las investigaciones efectuadas sobre el sistema financiero
peruano , ¥y especificamente sobre la banca caomercial de nuestre
pails, son relativamente escasas. Este hecho es mas notoric aun,

cuando 3& revisan los trabajos realizsdos sobre el tema desde una

perspectiva microscondmica. La situacién resulta "paradojica” si
se tiene en cuenta que la informacidn empresarial en el Perd se
encgentra poco disponible, con la clara excepcidn de los datos
éobre la banca, que, por su condicidn de szector “estratégico”
debido a gue maneja recursos del piblico , estan disponibles para

las autoridades y piblico en general, tanto a nlvel agregado

como en el caso de_ la informacidén de instituciones individuales.

"La mayoria de investigaciones efectuadas han sido de corte
macroecondmico, tomando. a la banca come un "dato exdgeno” al
estudio. Como lo que frecuentemente interesaba eran variables
macrcoecondémicas tales como el comportamiento de la liquidez y su
efecto en los precios y la situacidn externa, o la conducta del
ahorro financiero y la demanda de dinero frente a variables como
la tasa de interés real y el ingreso, se asumia un rol pasivo de
los intermediarios financieros. Se considera que la falta de una
perspectiva microecondmica complementaria en dichos estudios, 1le

ha impuesto limitaciones a los mismos.

Parte de la explicacién del hecho anteriormente mencionado, debe
ser la idea de que como el mercado bancario estd muy regulado,

resulta "poco interesante” para estudiar y puede ser asumido como



61.

“dato”. La intencidn del presente trabajoc de investigacidén es
mostrar evidencias contrarias a este lugar comin. Se demostrara
que el comportamiento de la banca comercial va mucho mas alla de
lo aque las reguléciones oficiales rueden normar, ¥ que pusade

condicionar importantes resultados macroecondmicos.

En la revisidn bibliografica efectuada respecto al tema de la
evolucidn reciente del sistema financierc en el Perd, con
especial énfasis en las variables tasas de interéds y eficiencia
operativa se ha encontrado varias limitaciones o “"vaclos” gue se

enumeran a continuacidén:

1. Existen varios estudios sobre los efectos de LA tasa de
interés sobre las variables Tonetarias y financieras en el pasado
reciente, utilizando frecuentemente una scla tasa de interés
(esto ha significado en wuwnos cascs asumir que los costos
operativos de la banca no son relevantes por su escasa magnitud,
o, en otros casos, aque si son significativos pero que su nivel

real no se ha alterado en los periodos estudiades).

Asimismo, se ha asumidco con frecuencia que la tasa .de interés
nominal efectiva (basiva o activa) prevaleciente en el sistena
bancaric ha sido aquella tasa de interés pr~medio ponderada
resultante de tomar las tasas de interés nominales_ maximas
determinadas por la _autoridad monetaria y afectarlas por 1los
.usuales perliodos 'de capitalizacién de cada tipo de depdsito o
colocacién. Esta definicidn, a juicio nuestro, se ajusta mas a la
idea de la tasa de interéds prevista por la autoridad monetaria

-variable aque es considerada con el mencionadoc nombre en la
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presente investigacidén- que puede o© no coincidir con la tasa

efectivamente prevaleciente en el mercado bancario.

El principal aporte metodcldgico-conceptual del trabajo de
Rossini (1884) es la consideracién del efecte contradictorio que
puede tener una variable como la tasa de interés sobre la demanda
por liguides.

"...El intentoc de explicar el comportamiento de los agregados
‘monetarios choca con la dificultad que las variables explicativas
puedan afectar en forma contradictoria a las partes, de modo que
el efecto total no resulte claro. Este es el caso del impacto de
la tasas de interés sobre el total de la ligquidez, que es
negativo para el componente dinero ¥ positive para el .cuasi-
dinerc en scles, de forma que &l impacto total puede ser nule....
"(Rossini (1884), pag.73)

En 1la primera columna del Guadfo I1.1 aparece la serie de tasas
de interés utilizada por Rossini para =us estimaciones de
demanda por liquidez, que se ha construido ponderando las tasas
de interés pasivas maximas afectadas por las frecuencias de

capitalizaciones acostumbradas. Estas frecuencias fueron tomadas

de observaciones muestrales del mercadc.

A su vez Thorne (18984) en su trabajo acerca de la evolucién del
ahorro y la inversién en el Pera entre 1960 y 1882, analiza las
tendencias de las tasas de interésrpasivas pagadas por é’ sistema
financiero peruano, tomando también para dichoe propdsito un
ponderado "de las tasas nominales mé&ximas autorizadas por la

autoridad monetaria.

Las referencias a las tasas activas cobradas por las colocaciones

son mas escasas. Dellepiane (1985) en su trabajo-propuesta para



CUADRD IlT.1

TASAS BE IMNTERES PASIVAS EFECTIVAS

PARR DEPODEITOS EK NK/N CONSIDERADAS

EN TRABAIDS ANTERIORES

{Porcentajes noeinales efectivos anuales)

PERIODD Rossini Tharne Prevista Prevists
(1 {21 3} {4
1970 .93 7.23 613 306
1971 £.33 7.34 £10 2.86
1572 £.51 7.44 : 6. 13 3.01
1973 b, 42 7.50 b.27 316
1974 &.77 7.3 b.24 2,97
1975 £.82 1.80 b. 13 2.B8
1976 8.37 8.70 B.b& _ 4.10
1977 12.33 4. 10— 12,82 b.41
1978 - 15,72 21.90 19,69 2.29
1979 34,45 35.30 33.63 19.22
1980 34,73 33,40 33,54 14.30
1981 59.94 5%.80 41,44 34,73
1982 kb, 36 $3.30 £8.37 48.93
1983 12,74 n.d. 11.14 55.19
1984 g, n.d. B2.74 £3.29

(1} Promedio ponderado para el cuasi-dinerc en soles. Rossini (1984}, pag. 7B

{2} Proeediv ponderado sin incluir depesitos a la vista. Thorne (1984), pag. 34

{3} Promedio ponderade previsto por 1a autoridad eonstaria, sin incluir
depositos a la vista, Ver Capitulo IIT pag. 109

(4} Prosedio ponderado previsto por la autoridad sonetaria incluvendo depositos
depositos a la vista, Ver Capitule ITI pag. 10%

n.4d. : no disponible

Elzboracion: Del autor
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utilizar al mercado de valéres como mecanismo compensatoric en un
contexto de represién financiera, incluyd una serie del costo del
crédito {que aparece en el.Cuadro I1.2) que asumia las +tasas
activas nominales maximas, las capitalizaciones acostumbradas vy
algunas comisiones ’especiales, - en los ©periodos en que
aparecleron. No se ha demostrado sin embargo, si estas comisiones
fueron utlilizadas generalizadamente (y con la tasa supuesta), de

forma tal gque reflejaran la situacién promedio del sistema.

2. No se ha ubicado ningun trabajo acad2mico para el caso peruanoc
qﬁe arroje luces socbre el grado de ineficiencia de los
integrantes del sistema bancario (al menos desde la perspectiva
de los costos operativos, margenes y spreads con que operan) Y,

menos adn, sqbre las variables que lo explicarian (1}.

En todas las referencias encontradas s8e ha sefialado a la
ineficiencia del sistema financiero en general y de la Dbanca
comercial en particular casi como un axioma. E1 INP sefiala por

ejemplo eén su Plan de Desarrollo de Corto Plazo para 1886:

"El sector financieroc mantiene una estructura administrativa poco
eficiente, scstiene una cartera pesada muy amplia ¥ solicita
margenes unitarios- elevados frente a volimenes de actividad
pequefios, que obligan a diferenciales elevados entre tasas de
interés activas y pasivas , que conspiran contra mayores
reducciones de las mismas , y, por consiguilente, reducen las
posibilidades de reactivacidn productiva v de mayores
disminuciones en los indices de inflacidn.” (INP (1986), pag.4).

(1) Existen algunos trabajos que enfocan el problema de la
eficiencia desde otras perspectivas tales como el alcance de los
créditos al mayor namero de agentes o sectores econdmicos
posibles. No obstante, &stos han tomado como objeto de estudio a
la banca de fomento estatal. Véase entre los principales a
Salaverry (1983) y Fernandez Baca (1381).



CUADRD 1., 2

Tasas de Interes Activas.E‘fectivas

para Colocaciones en HK/N consideradas

en Trabajos Anteriores

{Porcentajes Nominales Efertives Anuales!

PERIODD Dellepiane Rossini Prevista
{tH B V3 - {3)
1970 14,13 14,13 14,4
1971 14,13 14,13 14,42
15972 14,13 1813 14.42
1973 15.32 15.32 14,73
1974 15.32 15.32 14,73
1975 15,32 15.32 14,74
1976 21.14 18,23 18,00
1977 23.90 23.50 22,47
1978 44,38 32,05 29.73
1979 53,04 52.55 48.01
1980 33.04 53,04 48.39
1981 89,42 70,93 04,73
1982 11.77 49,62 66,23
1983 108.05 79.89 88.79
1984 147,78 .4, 103.10

{1} Descuentp a 90 dias hasta 98] y & 120 dias desde 1982.
Comision Flat de 1 y 1.5% en 1963 y 1984, Incluye impuestos.
Dellepiane {1985}, pap.bb.a

(2} Pagare a 90 dias incluyendo impuestos, Ressini (1984),Pag. 120

(3} Prosedio ponderado prevcisto por laz autoridad monetaria
Ver Capitulo 1IT pag.110 '

Elaboracion: Del autor

6!



CUADRED 11. 2

Tasas de Interes fctivas Efectivas

para Colocaciones en K/N censideradas

en Trabajes Anteriores

{Fercentajes Nominales Efectives Anuales)

PERIODD Dellepiane Rossini Prevista
th {2y {3}
1970 14,13 14,13 14,41
1971 - 14,13 14,13 14,42
1572 14,13 14.13 14.42
1973 15.32 15.32 14.73
1974 15.32 18,32 14.73
1979 15,32 13,32 14,74
1974 21.14 18.23 18.00
1977 23,90 23.50 22.47
1978 46.38 32,05 .75
1979 33,04 52.55 48.01
1780 23.04 33,04 48.39
1981 C- 0 89,82 70,93 £4,73
1982 n.n 59,42 - 66,23
1983 108.05 v 72,69 88.79
1984 147,78 n.d. 103.10

{1} Destuents a 90 dias hasta 1981 y a 120 dias desde 1982,
Comision Flat de § y 1,51 en 1963 y 1984, Incluye impuestos
Dellepiane (1985), pap.bb.a

{2} Pagare a 90 dias incluyendo ispuestos. Rossini {1384),Pag. 120

(3} Prozedio ponderade prevcisto por iz autoridad eonstaria
Ver Capitulo 111 pag.110

Elaboracion: Bel autor

6!
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3. No se tieénen investigaciones recientes acerca de la estructura
de mexrcado presentada por el sistema bancario v su
comportamiento. Casi todes los trabajos se realizaron antes de

1980, utiliizando informaciédn de las décadas del 60 y 70.

En los dltimos afios de la década pasada hubo un relativeo auge de
estudios sobre la estructura bancaria. El tema mas tratado fue el
de la concentracidn. Sin embargo, casi todos ellos se quedaron en
el terreno descriptivo. El1 +trabajo dg Pedreros (1878), por
ejemplo, es una discusidn sobre los indicadores mas adecuados
para medir el grado de concentracién éresente en el mercado
bancario peruanc. Concluye-gque el Indice de Entropila, que es una
medida del desorden de las particulas y que esti asoclado a los
conceptos de incertidumbre_e informacidn, es especlficamente

apropiado.

Mas recientemente, Bassino y Cardenal (1984) se aproximaron al
tema de las economias de- escala en la banca comercial. Dos fueron
las 1limitaciones mas importantes de su trabajo: En el -orden
conceptual, en primer lugar, se tratd de pfobar la existencia de
las economias de eséala estimando la funcién de costos bancaria’
con la especificacidn Cobb-Douglas. Este tipo de funcidn de
produccién tiene la dificultad de no permitir el ajuste a una
curva de costos medios en forma de “U" asi exista en los datos
(ver Capltulo 1, pag. 47 ). En segundo lugar, en el terreno del
rigor estadlstico, las observgciones utilizadas para cada

regresidn -7—- fueron muy pocas.
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El trabajo mas importante para evaluar el tipo de comportémiento
de 1la Dbanca comercial ha sido la tesis de Martinez (18980).
Utilizando data del pericdo 68-78, encontréd evidencia empirica de
un modelo de comportamiento competitivo de la banca comercial, en
donde se utiliza a los servicios brindados como reemplazo de las
tasas de interés para lograr la maximizacién de utilidades (1).
Se asumla implicitamente en_dicho trabajo que los componentes
individuales de la banca comercial tomaban como dadas las tasas
de 1interés activas y pasivas determinadas por el Banco Central.
La ‘presente investigacién uwtilizando un periode mas amplio,

reformulara estas asunciones.

Trabajos =sobre el quinquenio 80-84 especificamente no han sido
ubicados. En dicho periocdo, 1la mayor flexibilizacidén de 1la
prolitica de tasas de interés {sin escapar del marco de regulacidn
de los topes maximos de las mismas) y la aceleracidén de la
inflacidén terminaron de cambiar el contexto del mercado bancario
gue hablia permanecido estable por varias décadas -fenbmeno que se
refleja. en el trabajo de Martinez- y que se empezara a modificar

a mediados de la década del 7Q.

(1) Modelo que fuera desarrollado por Spellman (1877) para el
caso de Eatados Unidos. Ver Cap.I, pag.5b7



Capitulo II1: El contexto macroeconbmico, 1la
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Capitulo III: Contexto macroecondmico, politica econdmica y

Como en todo mercado o sector econdmico, . el entorno
macroecondmico influye determinantemente en el comportamiento del
mercado bancario comercial. MAs atn, por ser parte del sistema
que origina la expansidn secundaria del dinero, la banca
comercial ve condicionado, al menos en el caso peruano, el
comportamiento de variables tan importantes para su
désenvolvimiento como el precio de sus productos e insumos (las
tasas de interés activas y pasivas) y sus cantidades
intermediadas (el volumen real de colocaciones y ligquidez del
sistema) al disefio de la politica econdmica ¥y monetéria. Este
capitulo ha sido dividido en tres secciones: en la primera se
presentard una visidn sumaria del contexto macroecondmico del
periodo 70-84 y se evaluari su impacto sobre la evolucidn del
mercado bancario comercial, en la segunda seccidn se analizari la
influencia de algunas variables especificas de politica monetaria
como la politica de encaje. En la tercera seccidn se estudia la
regulacidn de tasas de interés en el periodo de analisis,
tratando de encontrar , ademds de los objetivos macroecondmicos
de 1la politica de tasas de interds, 1los propdsitos perseguidor
respecto al desenvolvimiento de los intermediarios financieros, y

en este caso especifico respecto a la banca comercial.

3.1 El1 contexto macroecondmico 1970-1984

— o ————— —— ———— —— ———— ———— ———— ——— —— — " ———— — o ———

La economia peruana inicia la década de los 70 con indicadores

satisfactorios. Cerradas las principales brechas con la politica
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de estabilizacidn de 1867-58, el crecimiento econdmico se acelerd
en el primer quinguenio de la década del 70 con una tasa

inflacionaria relativamente baja. En el Cuadro III.1 se puede

"apreciar que el crecimiento del PBI superd el 5 % anual en el

periodo 70-74 ( promedio de 6.3 % anual). La inflacidén por su
parte se mantuvo en niveles anuales de un digito hasta 19872

(promedio de 6.3 % anual para el trienio).

Es a partir de 1973 gue se inicia una aceleracidn en 1la " tasa
inflacionaria anual que se mantendria practicamente para todo el

resto*delrperiodo a-esbudiar.

Por su parte, la crisis en el sector productivo se refleja en 1las
estadisticas oficiales a partir de 1975 con la desaceleracidn del
crecimiento del PBI , muestra sus puntos mas algidos en 1977 ¥
1978 , tiene una breve reversidn entre 1978 y 1981 y se vuelve a

manifestar con mayor agudeza desde 1982.

La explicacidén de la generacidn de la crisis econdmica que se
muestra en las cifras y la causalidad entre las wvariables
macroecondmicas resefiadas han sido materia de amplias
investigaciones desde wvarios puntos de vista (1) ¥y no sera
menester en esta investigacidén abundar sobre ello. Lo que si
resulta pertinente es encontrar las influencias mds importantes

del contexto macroecondmico descrito sobre la evolucidn de la

banca comercial.

(1) Véase entre los mas importantes a Schydlowsky (1979) y Thorp
(1985).




Evol ucion d e 1 a Frodwugecli o n
e Inflacion 1970 1984
T crecimiento 7 Inflacidn
Feriodo finual anual
FBI Global (IPC Lima)
1970 7.3 ) 5.7
1971 _ 5.1 . 7.5
1972 . 5.8 4,2
1973 6.2 17.8
1974 6.9 ' 19.1
1975 2.4 24,0
1976 3.3 . 44.8
1977 ~0.3 | 32.4
15978 -1.8 73.7
1979 4.3 &6.7
1980 2.8 &0.8
1981 | 3.0 72.7
1982 0.9 ' 79.%9
1983 ~11.8 125.1
1984 4.5 111.5

o - At S e ot A 0t S S e S ST Bt e e S (b Vot s A M e My P A S S TS A S s s 8 s e g et G At ST i S B ey L VS A0 Bkt it

Fuente : B.LC.R. Memorias Varias

Elaboracidn: Del autor
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Una primera herramienta para realizar el anilisis propuesto es
relacionar el crecimiento econdmico, la inflacidn, y la oferta y
demanda de dinero a través de la identidad cuantitativa del
dinero (Cuadro I11.2). De esta forma se reflejara facilmenfe el
éfecto del entorno macroecondémico sobre variables fundamentales
para el negocio bancario tales como el volumen de depdsitos y 1la

tasa de interés.

Las posibilidades de crecimiento en la captacidn de depdsitos en
moneda nacional para la banca comercial -insumo principal del
negocio bancariOf estdn determinadas a nivel agregado por la
evolucidén de 1la liquidez real en moneda nacional del sistema
financiero. Es decir, dependen_del crecimiento de la liquidez

nominal "vis a vis" la trayectoria de la inflacidn.

Entre 18970 y 1874, la liquidez nominal crecid por encima de la
inflacidn, de forma tal que en términos acumulados la 1liquidez
real crecid en 40.2 % para todo el quinquenioc. Este hecho
significa por otro lado, gque la demanda por saldos reales se
incrementd para el mismo periodo (o lo que es lo mismo , Qque la
velocidad de circulacidén del dinero dismihuyb, como se observa en

el mismo Cuadro III.2) -

El wvolumen de dinero real demandado (que en este caso se le
expresa Ccomo la. proporcidn del ingreso nacional demandado en
dinero) tiene relacidn con su costo, esto es, en el caso de
mantenerse el dinero como depbsitb en:al sistema financiero, con
la tasa de interés real pagada por €l. Se arriba aqui a la otra

variable fundamental =n el negocio bancario: el precio de sus
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e s e ettt B b (it ey e Bt P e S ot ot St it o oy e P

DE L DINERD
T meeen cree. % cree. T
Periodo Liguidez Velocidad % Inflacian
2n MM Circulacion FBI
1970 38.9 -18.3 7.3 5.7
1971 L 17.6 . ~3.9 u 5.1 7.5
1972 20. 1 . -B.2 5.8 4.z
1973 20.5 0.3 b2 13.8
1974 21.4 4.9 6.9 19.1
1975 19.6 ' b2 2.4 24.0
1976 . 17.4 27.4 3.3 44, €
1977 24.8 5.8 . -0.3 2.
1978 35.8 25.6 -1.8 73.7
1979 82.0 4.5 4.3 b6.7
1980 77.6 -6.9 2.8 &0.E
1981 76. 1 | 1.0 : 3.0 72.7
1982 - 58.0 14.9 ' 0.9 79.9
1983 74.2 14,0 -ii.8 125.1
1984 102.4 9.2 4.5 111.5

Fuente : B.C.R.

Elaboracion: Del autor
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insumos. Pues bién, en el periocdo 1970-1974 que estamos
comentando, existid una de las tasas de interés reales para los
depdsitos mas altas de la serie estudiada -este punto quedara
claro con la evidencia empirica mostrada en los siguientes
éapitulos~ lo que explicaria la situacidn descrita. Luego de 1la
"remezdn"” inflacionaria de 1967-868, 1la relativa estabilidad de
precios de los siguientes afios, en un contexto de similares tasas

de interés nominales crearon una situacién aparente para el

incremento en la demanda de saldos reales (1).

Apreciando el Cuadro III.3 se comprueba gque, efectivamente, los
depdsitos en moneda nacional de 1la banca comercial se
incremehtéron en términos reales en aguellos afios. No obstante,
debido a que su tasa de_crecimiento es inferior a 1la de 1la
liquidez en moneda nacional, de no hacer mediado un incremento
drastico en la demanda por circulante, puede insinuarse aque los
depdsitos en otro tipo de instituciones financieras crecieron
mas. Efectivamente, en el Cuadro I1I.4 puede corroborarse esta
apreciacidn. Estos hechos se explican por 1la creciente
importancia gque empezara a adquirir la banca de fomento estatal

en la politica monetaria y crediticia de entonces.

Al haberse registrado un crecimiento real en los depésitos de la
banca comercial, se podria esperar, como consecuencia, menores
margenes de intermediacidén como proporcidn del volumen del

negocio bancario, sSi es que el nivel de utilidades reales de 1la

(1) Desde una perspectiva més amplia, y que escapa al ambito del
trabajo, podria sefialarse también que lo que existid en dicho
periodo fue una situacidén de inflacién reprimida debidc al
" control de precios que se inicid desde 19£3. :



Cuadro I3

EYQLUCION DE LOS DEPOSITOS REALES
EN M/N EN LA BANCA CONERCIAL (1)
{Hiles de Intis de 1979)
DEPOSITOS M/ TasA LIBUIDEZ H/N TASA
Perinds PROMERID Indice Real DE SISTEMA  Indice Real DE

BCA. CORERCIAL CRECIMIENTD BANCARID CRECIMIENTO

1870 232.1 £00.0 a.d. 425,80 100.0 n.d.
L) 2417 104.1 3,14 482,84 1134 13.46
1972 252.3 108.7 4,38 528.19 124.0 ?.39
1973 276.8 116.7 1.32 381,22 136.3 10,04
1974 279.6 120.4 3.24 594.80 140,2 2.68
1973 266.3 118,7 {4,73) 984,74 137.3 {2.02)
1978 217.4 931.7 {18.38) 499,18 117.2 {14,63)
1977 194.7 84.8 {9.50} £35.94 102.4 {12.67}
1978 172.9 74.5 {12.11) 182,57 89.8 {12.24)
1979 173.1 74.5 0,13 383.90 90.2 0.33
1980 208.4 89.8 20.37 445,37 104.4 16.01
1981 205.1 88.4 {1.50 431,04 101.2 {(3.22
1982 213.3 91.9 4,00 419,80 98.4 (2,61}

. 1983 168.3 72,3 (21.11) 325,67 76.5 {22.42}
1984 163.3 70.4 {2.99) 310,82 750 {4.54)

1/ Proaedios en bass a saldos a fin de cada trigestrs

Fuents: Banca Central de Reserva {1986), Cuadra 2.2

£laboracion: Del autor
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CuabRrO ITLD. ¢

ConeDSICION DE LODS DEPOSITOS

EN MW/ N EN €L SISTEMA BANCARIOD #

({Porcentaje)

Parindo B.C.R. BANCD . BANCA BANCA SISTENA
KACICN COMERCIAL FOMENTD © BANCARID

1970 0.3 3.1 74.8 21.8 100.0
1971 0.2 4.6 70.0 25.2 100.0
1972 0.2 4.9 67.7 27.2 100.90
1973 0.2 3.7 ~ bT.4 28,5 100.0
1974 0.3 3.0 68.3 28,4 100.0
1975 - 0.2 3.1 56,2 30.4 100.0
1976 0.2 3.4 6.8 29.4 100.¢
1977 0.3 2,0 68.0 29.7 100.0
1978 0.4 2.2 b&.0 3.3 100.0
1979 0.4 2.2 87,7 29.7 1000
1980 1.3 1.9 b8.8 27.8 100.0
1981 0.3 1.5 89.1 29.0 100,90
1982 0.7 t.1 70.3 21.7 100.0
1983 t.1 1.8 71.3 25.8 100.0
1984 0.9 1.8 4.7 22.6 100.0

Fuente ¢ B.C.R. (19B6)

Elaboracion: Del autor
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banca se mantiene, o un similar margen con mayores utilidades. En
el Caritulo 5 se mostrara que fue esta altima opcidn la que primd

en este periodo.

Otro conducto por el cual se relaciona la situacidn
macroecondmica con el mercado bancario comercial es el grado de
morosidad de las colocaciones. Estadisticamente, se puede medir
este hecho a traves de dos variables complementarias: Por un
1ado, observando la proporcidn de 1la Qartera atrasada o
“"pesada”, = indicador en donde ée suman 105: créditecs cuyo
vencimiento se ha cumplido y todavia no han sido cancelados, 1los
créditos en cobranza>judicial yilos créditos <considerados en
moratoria, v se analiza como proporcidn del total de
colocaciones. Por otro lado, apreciando el comportamiento de las
provisiones por cobranza dudosa realizadas como porcentaje del
nivel de colocaciones. Esta guenta de gasto se origina al
reconocer cada cierto periodo (gue puede ser anual o semestral)
un monto de créditos que por su baja probabilidad de recuperacién

tienen que ser parcial o totalmente reconocidos como pérdidas.

En el Cuadro III.5 puede observarse la relacidn positiva entre

la crisis econdmica, medida en términos de 1la recesién del
aparato productivo y el nivel de morosidad de la cartera de 1la
banca comercial. La causalidad es la siguiente: una recesiodn
econdmica genera en primera instancia una crisis de liquidez en
las empresas, desmejorando significativamente los flujos de caja
las mismas e imposibilitando el puntual servicio de la deuda al

banco. Si la recesién se profundiza mas, se crean las condiciones

de
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Cuadro I1II.5

Indicadores de la morosidad de las colocaciones
en la Banca Comercial y evolucion de la actividad econdmica

et A e et e et e b Ge0at M et S ad Pt BBR BSOS s WS it RS R B it Bt A I F i g B E it it S Aot b Abd s nste ot okt ek pas e et e STt WS e = e = S s e PVt e Mofrd o

. ’ . . ) » 3
FProporcion Provisiones Crecimiento

de Cartera por Cobranza de la Actividad
Atrasada (1) Dudosa (2) Econdmica (37
Periondo {# Colocaciones) {# Colocaciones) (% anual)
1970 10.4 C.&2 7.3
1971 14,1 0.29 5.1
1972 2.2 0.42 5.8
1973 10.2 0.94 &, 2
1974 ?.9 0,72 b. %
1973 3.3 0.79 2.4
1976 &. 0 Q.76 J.3
1977 5.9 Q.65 (0.7
1978 4.4 0.79 (1.8)
1979 2.7 Q.62 4.3
1980 1.9 D.87 2.
1981 2.7 . 1.71 3.0
1982 S.3 2.90 : 0.9
1983 2.9 5.56 (11.8)
1984 13.5 11.28 4.9

(1} Creditos vencidos mas Créditos en cobranza judicial
mas Creditos en moratoria '

(2) Cuenta de Provisiones por cobranza dudosa
- del Estado de Resultados anual

(3) Medido por la variacion en el Producto Bruto Interno Global
Fuente: Superintendencia de Banca vy Seguros

Elaboracion: Del autor
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de quiebras y liquidaciones de empresas con el consecuente efecto

negativo sobre los ingresos del banco.

Ademds del sector real y el sector precios y monetario, los otros
dos sectores macroecondmicos fundamentales : el sector externo y
el sector fiscal influyen tambien en forma directa sobre el

accionar de la banca comercial.

En el Cuadro II1.6 se presenta un resumen de la balanza de pagos
del Perd entre 1970 y 1984. Tal como ha sucedido recurrentemente
en la historia contemporianea de nuestro pals, la crisis econémica
de mediados. de la década del 70 se expresé en una crisis en el
sector externo. El saldo negativo acuﬁulado de la balanza de
pagos entre 1975 y 1977 fue de 1,794 millones de ddlares,
provocando gque las Reservas Internacionales Netas del Sistema
Bancario llegaran a la cifra negativa de 1,101 millones de

ddlares a fines de 1977.

La influencia de la situacidn del seotor externo sobre la banca
comercial se da principalmente a través de las operaciones
contingentes que realiza ésta para facilitar el comercio
exterior. En los créditos documentarios de importacidén vy
exportacidn, los bancos locales asumen una obligacidén indirecta
con el exterior, gue se convierte en directa en caso de que el
importador o el _exportador no cumpla sus compromisos con los
bancos del exterior. Por estas -operaciones los bancos se hacen
acreedores a comisiones que se expresan como porcentajes de los
montos de exportacidn e importacidn transados.. Por tanto, resulta

adecuado construir una variable mis operativa para la ‘banca
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comercial que es la suma de las exportaciones e importaciones del
pals, 1indicador que define el marco de referencia del potencial
de este tipo de transacciones para la banca. Como se observa en el
Cuadro III.6 esta variable tuvo también sus é&pocas mas criticas

entre los afios 76-78 y 83-84.

En. el Cuadro 111.7 se aprecia un resumen del déficit econdbmico
del sector ptblico ¥ su financiamiento péra todo el periodo de
estudio. Se observa en forma nitida como se va generando un
deficit en el flujo de caja de este sector constante y creciente,
que es explicado por el acelerado creciﬁiento gque experimenta el
sector pdblico en ese periodo. En el financiamiento de este
déficit es donde se deja sentir uno de 'los efectos mas

importantes del sector fiscal en la banca comercial.

Si el déficit fiscal es financiado fundamentalmente por recursos
externos, la banca  comercial no se vera afectada
significativamente. Si, én cambio, la fuente principal del
financiamiento es interna, siempre se vera perjudicada la banca
comercial. Existen dos formas basicas de encontrar financiamiento
interno_ para el déficit‘fiscal: La primera es a travées de la
emisidn de bonos . La colocacidn e éstos sustrae recursos
potenciales de intermediacidén a la banca. Adicionalmente, si los
bonos son colocados a tasés atractivas, pueden ejercer el rol de
activo alternativo en el portafolio de 1la banca, fijando un
"piso” (tasa minima) a la tasa de interés de 1a§ colocaciones

bancarias. Si el financiamiento es con recursos del Banco

Central de Reserva, frecuentemente intermediados a través del
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Banco de la Naciédn, es muy probable que el programa monetario
deje de ser compatible con la estabilidad de los precios y se
genere inflacién. La inflacidn afectard los niveles reales de
intermediacidn de la banca. Por otro lado, si el BCR es firme en
su polltica de estabilidad de precios, tendrd que reducir la
expansiodn secundaria del dinero, a través de mayores
requirimientos de encalje, afecfando de esta forma los niveles de

colocaciones de la banca.

En los quince afios gque abarca el periodo de nuestro estﬁdio la
cédena de acontecimientos cada vez méﬁ'freéuente' fue: 1) se
generaba un elevado déficit fiscal; 2) una 'porcibn significativa
del mismo era financiada internamente con crédito primario del
Banco  Central; 3) éste ultimo aplicaba una politica de
restriccidén de la expansidn secundaria del dinero con el fin de
aminorar los efectos inflacionarios del déficit fiscal. Como
consecuencia, se afectaba negativamente las posibilidades de
desarrollo del sistema financiero en general y la banca comercial

en particular.

Entre 1975 y 1878, el entorno macroecondémico y la politica
monetaria redujeron drasticamente las posibilidades = de
crecimiento y capitalizacién de la barna comercial, pues la
~liquidez en moneda nacional, debido a 1la implementacidén de
politicas de estabilizacidn y a la caida de las reservas
internacionales, se incrementd muy por debajo de la ihflacién.
Por otro lado, al apreciar el acelerado crecimiento de la
velocidad de circulacién del dinero en dicho periodo, resulta

claro que las politicas de estabilizacién implementadas no fueron
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eficaces para incrementar la demanda por dinero.

En el Cuadro IIT1.3 puede apreciarse como la liquidez real en
moneda nacional del sistema financiero se redujo en 36.4 % en el
trienio 75-78. Como consecuencia, los depdsitos en moneda
nacional en la banca comercial disminuyeron en 38.1 % en

términos reales para el mismo periodo.

Por otro lado, como parte de la politica de estabilizacidn, se
incrementaron las tasas de encalje, con el objeto de reducir la
expansidn secundaria del dinero, disminuyéndo 1as' posibilidades
de colocacién de la banca comercial. Como consecuencia, 1las
colocacionés en moneda' nacional de la banca comercial se

redujeron en 42.8 % en términos reales para estos tres afios.

Esta reduccidn en el volumen de negocio bancario, en un contexto
de costos operativos.relativamente inflexibles como el peruano,
hace razoﬁable un cierto incremento en el margen de
intermediacién de la banca comercial. Mias adelante se apreciara
como la politica de regulacidn financiera del BCR, en ciertos
momentos, estuvo encaminada a compensaf la caida del volumen de

negocio bancario, con lo que la ineficiencia de la banca se.

incrementd.

Entre 1979 y 1981, el contexto macroecondmico habla mejorado.
Como se aprecia en el Cﬁadro I1I1.1, en esos tres afios el nivel de
actividad eponémica crecid por éncima de la tasa de creﬁimiento
poblacional ( 3.4 % de promedioc anual) . ‘Sin embargo, la inflacidn

parecila haberse enraizado en la economia , estabilizandose en
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cerca de 70 % anual. La liquidez en moneda nacional crecid
nuevamente por encima de la inflacidn, con lo que se dieron las
condiciones para una nueva fase de crecimiento de 1la banca

comercial.

Efectivamente, los depdsitos en moneda nacional de 1la banca
comercial crecieron en 18.7 % en términos reales en esos afios. La
situacidén de 1la cartera pesada, por otro ladd, mejord,
disminuyendo 1la proporcidén de la cartera atrasada a menos de la

mitad de los niveles alcanzados en el punto mas critico de 1la

crisis (1977).

Como consecuencia de los hechos anteriores, los margenes de

intermediacién de la banca debieron reducirse (ver Capitulo IIl

pag.115).

Desde 1982 nuevamente la situacion macroecondmica se tornd
critica. El1 Producto Bruto Interno practicamente no crecid en
1982 (0.9 % de variacidn positiva). En 1983 se redujo en 11.8 % y
en 1984 sélo recuperd la tercera parte de lo perdido el afio
anterior. La inflacidn adgquirid nuevos niveles llegando a 79.8 %

en 1982, 125.1 % en 1983 y 111.5 % en 1984.

El crecimiento de la liquidez en moneda nacional se volvid a
gquedar rezagada respecto a la variacidén del nivel de precios, por
lo que la liquidez real se redujo en 27.9 ¥ en esos tres afios. De
esta forma, tal como ocurriéd en el periodo 76-78, las
manifestaciones de crisis a nivel macroecondmico creaban las
condiciones para un deterioro del nivel de actividad y

rendimiento de la banca comercial.
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Un elemento adicional del entorno: el proceso de dolarizacidn que
empezd a sucederse en la economia -peruana fundamentalmente
durante 1la decada del 80. En el Cuadro III.B8 puede apreciarsé
como los depdsitos en moneda extranjera empiezan a formar parte
de 1la liquidez total desde fines de 1977 con la creacidn de 1los
Certificados Bancarios de Moneda Extranjera. Luego de un fuerte
crecimiento 1inicial, la participacidn de la liquidez en moneda
extranjera parécia haberse estabilizado en los afios 80 y 81. Sih
embargo; desde 1982 se reinicia una tranéformacién acelerada de
la liquidez del sistema. Agquella aenominada en moneda extranjera
pasa de constituir el 30.3 % del total de la liquidez en 1981 a
explicar el 5H52.9 % de la misma a fines de 1984. Una de las
razones mas intﬁitivas de esta situacién 1la +tenemos en 1la
diferencia de rentabilidades que ofrecian los activos en el
sistema financiero. En el Cuadro III.9 se observa como desde 1981
la rentabilidad de 1los depdsitos en moneda extranjera era
superior a lé inflacién y‘muy superior a la remuneracion ofrecida

por los depdsitos en moneda nacional.

Los depdsitos en la banca comercial, por supuesto , se vieron
afectados por este proceso de dolarizacién . En el Cuadro I1I.10
pueden apreciarse los cambios que se operan en la composicidn de

los mismos en los tnltimos siete afios del periodo bajo analisis.

Sin embargo, el hecho que los depésitos de la banca comercial se
dolarizaran , no significa necesariamente que por este motivd'se
incrementara la rentabilidad del banco. Todo lo contrario. Los

depdsitos en moneda extra:jera estuvieron sometidos a encajes
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MAN M/E TOTAL
1970 . 9.1 0.9 100.0
1271 ' 9.5 0.3 100.0
1972 : 99. 46 0.4 ' 100.0
1973 99,4 o Jy 100.0
1974 AT 0.7 100.0
1975 ?9.1 0.9 1G0.0
1976 78.8 1.2 1000
1977 ?6.2 I 1000
1978 84,2 15.8 100.0
1979 76.73 23,7 100,00
1980 &H8.9 31.1 100,00
1281 59.7 4 100.0
1982 Hl.2 8.8 100.0
1983 5&.0 44.0 100.0
1984 47.1 52.% 100.0
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* A fin de cada ano
Fuente ¢ B.C.R. (19843}

Elaboracion: Del autor
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1973
1974
197%
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1977
1978
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1980
1281
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1964

’ \ . ! / g \
1) Devaluacion mas Tasa (Libor-@)

T LT p——

1970

Cuadireo 111.%
Comparacion de rentabilidades efectivas
. u ] . " e : .
noaminal de deposit sn @l Sistema Financiero

Dttt S G R 8 S04 NS 1S Sorty Sas o [ ———

(Porcentajes Amuales)
Depdasitos Repdsitos de Depdsitos a

an Monsda Ahorro an Flazo en
Extranieradl) Mon. Nacional (20 Mon.Nacional (2

Ta0b ' 7.19
G b 7.19
.04 719
H.06 7419
Ta 264 7.19
b 7.19
7.1l ?. 84
11.739 185,731
&P &4 18.05 22,54
44, EE S2. 68 55, 02
Db LI F2.83 EE. 48
74,12 L0, 89 . ) &I, 05
117,15 H7 . 4% 71422
158,93 HY . B8 75.96
159,18 7w balsy a80. 44

=5

(2 Tasas previstas promedio. Ver Cuadro IIT.15

L
Elaboracion: Del autor
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. . /7
Inflacion

5.7
7.3
4.2
15.8
19.1
24

44,8

-
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757
bbb, 7
6HOL 8
727
T7.9

25. 1

111.5



Cuadrao III.10

Composicién de los Depésitos en la
Banca Comercial (En porcentajel} (1)

- e s s B e Tt et et S e Tt g e B s e e o et W6 S s At MRS WASR ML AP D s Sem s s A

Moneda Moneda Total
Periodo Nacional Extranjera

1970 o5.11 4,89 100.00
1971 9. 64 0.34 100.00
1972 9F.359 Q.41 100.00
1973 2%9.48 0.92 100.00C
1274 29.2 0.79 10000
19735 . .73 Q.27 100.0G
1976 P9.21 0.79 100.00
1977 98.71 , 29 100,00
1978 80.31 19.69 100. 00
1979 H7.15 F2.89 - 100,06
1980 58.96 41.04 100.00
1981 . 53.91 44.Q9 100,00
1982 - . AQ.9F 50.07 100,00
1983 42.44 57.596 100.00
1984 37.88 2.12 100,00

(1) Saldos promedio anuvales en base a observaciones trimestrales
Fuente: BCR (1986)

Elaboracién: Deal autor
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marginales de 90 % desde Junib de 1981, por lo gue el margen para
colocar era muy reducido. Mas bien, existia un potencial
"perjuicio del proceso, ya que por razdén de la dolarizacidn y sus
efectos negativos sobre la vélocidad de circulacidn del dinero vy
la inflacidn, los depdsitos en soles (que son los que +tenian

mayor margen) no creclian en términos reales (1).

En sintesis, por 1la exposicidn realizada en esta seccidn y el
enfoque propuesto, debera haber quedado claro que el' entorno
macroecondmico ha sido muy cambiante,paxarla,banca comercial en
los 15 afios de estudio. La aéeleracibn de la inflacidén y 1las
politicas de estabilizacidn tradicionales afectaron la
‘estabilidad de 1los +volamenes intermediados por la banca
comercial. De . esta forma, en 1984 el volumen de depdsitos en
moneda nacional de la banca comercial era sdlo equivalente en

términos reales al 70 % del nivel existente en 1970.

(1) Un efecto compensatorio de este hecho fue el crecimiento de
las actividades de compra y venta de moneda extranjera. Por
realizar estas transacciones el banco cobraba comisiones y
generaba diferencias de cambio a su favor.
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3.2 La Politica Monetaria 1970-1984 '

En 1a seccibn anterior, al apreciar el comportamiento de 1la
liquidez del sistema como parte del contexto macroecondmico en el
gue se desarrolld la banca comercial, se analizd parcialmente lo
que fue 1la politicé monetaria del periodo béjo estudio. Sin
embargo, es necesaric abundar mas al respecto, pues existen
variables especificas que deben ser analizadas. Las principales
herramientas del Banco Central de Reserva, utilizadas en nuestro
rals, para regular .gl mercado monetario son : el crédito

primario, la tasa de encaje v la politica de tasas de interés. (1)

El proceso 1ldgico en el gque se dan las relaciones entre estas
variables, y en el gue interviene en forma constante la autoridad
monetaria para influir sobre el equilibrio en el mercado
monetario, es sencillo: la politica crediticia del BCR unida a la
situacidn del seé%or externo determinan el nivel de emisidn
primaria. A su turno, la expansién secundaria de dicho nivel de
emisidén primaria es influenciada por la.politica de encaje. Por
tltimo, 1la variable que posibilita el control del;efecté del
nivel de liquidez nominal sobre los precios y el sector externo,

es la tasa de interés.

En 1la primera fase del proceso, la banca comercial interviene

poco, debido a que la politica crediticia del Banco Central esta

(1) También es importante el manejo del tipo de cambio por parte
de la autoridad monetaria ,pues el nivel de reservas
internacionales netas puede ser una de las variables gque
equilibre el mercado monetario. Existe en este sentido una relaciédn
positiva entre nivel de +tipo de cambio real y las reservas
internacionales netas. : ’ .
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dirigida a auxiliar con recursos a la banca de fomento estatal y
al sector publico. En la expansidn secundaria del dinero, la
banca comercial si Jjuega un rol central y se ve sometido a 1las
decisiones de la autoridad monetaria. Asi por ejemplo, si el BCR
juzga que es necesario reducir la capagidad de multiplicacidn del
dinero debido a qﬁe se ha.excedido en la emisidn primaria, sera
la banca comercial, a través de mayores tasas de encaje,la que
tenga que ajustarée. En la tercera fase también interviene la
banca, debiendo cumplir estfictamente con las regulaciones sobfe

tasas de interés que emanan del BCR.

En esta seccion evaluaremos, la politica monetaria en el segundo
aspecto: las tasas de encaje, dejando para la tercera seccidn, el

andlisis especifico de la politica de tasas de interés.

Entre 1970 v 1976 se pretendid unir la politica crediticia con la
politica de encaje. Esta éseveraoibn se desprende de analizar las
formas autorizadas para mantener_el encaje durante esos anos.
Estas eran: tenencias de caja en el propio banco, depdsitos en el
Banco Central, depdsitos en €l Banco de la Nacidén, depdsitos en
la banca de fomento estatal, tenencia de Bonos de Inversidn
Publica, y ‘asta préstamos a empresas de propiedad social. De
todas las modalidades enumeradas, sbélo las dos primeras podrian’
ser consideradas estrictamente depdsitos de encaje, con capacidad

de reducir la expahsién secundaria del dinero. El resto sdlo eran

maneras de recanalizar el crédito.

“ .. De esta forma, si bien el gobierno pensd que no estaba
recurrlendo al financiamiento inflacionario del crédito del BCR,
en realidad si lo hacia pues en la practica se canalizaban
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recursos que de otra forma hubieran sido inmovilizados. Asi, el
método de mantener encajes en formas distintas de los depdsitos
en el Banco Central y la caja de los mismcs bancos, llevd a que a
través de este mecanismo, el sector publico lograse financiar
sus crecientes déficits...” (Rossini (1984), pag.117).

Lo méds interesante desde el punto de vista microecondmico es que
mientras gue las formas efectivas de encaje no tenian
remuneracidén, las demds si1 eran sujetas de retribucidén. Los
depdsitos en el Banco de la Nacidn y los Bonos de Inversidn
Publica rendian 4 % anual, los depdsitos en la Banca de Fomento
3 % anual y los préstamos a las empresas de propiedad social
podian ser colocados al 5 % anual. Este hecho motivd que 1los
bancos tratasen de mantener s&lo el encaje minimo obligatorio en
formas no remuneradas. Como se observa en el Cuadro_III.ll , el
porcentaje de encaje mantenido en caja y depdsitos en el Banco
Central disminuyd aceleradamente acercandose a un promedio

ponderado del encaje legal de 6 % para los depdsitos de ahorro ¥y

15 % para los depdsitos a la vista.

Las remuneraciones anotadas, si bien eran muy inferiores a los
intereses por colocaciones permitidos, al menos compensaban el
costo promedio de los fondos, por lo que el efecto negativo sobre

el spread se aminoraba (este punto quedara mas claro en la

siguiente seccidn).

En julio del 76, ante el primer incremento de tasas de interés
activas y pasivas, se aumenta la remuneracidn de todas. estas
modalidades de encaje no efectivd a 7 % anual, a excepcidn de las
colocaciones a las empresas de propiedad social que se podian

colocar a partir de la fecha a 11 %. La ldgica de los porcentajes



Ceadro 111,11

Evolucion de los Requerimientos de Encaje
en Moneda Nacional para la Banca Conereial

(Hillones de Intis Corrientes) ) .
Tasa de
Depositos Total Encaje Fondos Caja y Tasa de Depositos  Depositos  Encaje Excedente/
sujetes  Encaje  Encaje  Encaje Hominal de Depositos  Ercaje Banca de  Banco de Excedente/ Deficit
a Encaje Basico  Adicional Exigible  Exigible  Encaje ECR Efective  Forentn(i) 1la Harion(Z} Deficit {% Dep)
{1 (¥4}
1970 Jun 29,3 4.9 3.9 10.8 3b.61 1.2 5.7 19.32 0.9 4.6 0.4 1.34
e 35,7 8.4 4.3 12.9 36,13 13.2 6.8 19.05 "1l 5.3 0.3 0,84
1971 Jun  3b.3 8.3 4.0 12.5 34.44 12.4 b.1 16.80 1.1 3.2 (.10 (0.28)
Dic .1 8.9 4.3 12,3 B.15 13.0 5.7 15,36 1.0 6,3 0.7 f.89
1972 jun 308 8.5 4.b 3.1 32.91 13.0 4,8 12.04 0.9, 1.3 (0.1 (.25}
bic 474 8.8 3.9 14,7 3,21 16.0 b4 13,59 1.0 B.b 1.3 2,78
1973 dun 50,9 9.3 b.2 15.7 30.84 15.4- 4.4 9.04 1,1 7.9 (0.1} (0.20}
bic 57,8 10,7 7.8 18.3 32,01 18.6 5.9 10.21 i1 1.6 0.1 0.17
1974 Jun 39,9 110 B.2 19.2 32.05 18.5 3.2 B.t8 1.0 12,3 0.7} (.n
Dic 844 1.9 0,1 22,0 34,08 22.4 1.2 11.18 .4 14,3 0.7 1.0t
1979 dun  Ahal 12,0 9.7 21.7 32.83 20.3 5.5 8.32 1.1 13.7 (1.4 (2.12}
Dic  47.3 12.1 1.4 23,5 34,92 23.8 7.3 11.14 1.3 15.0 0,3 0,45
1976 Jun  67.7 11.3 1.3 22.8 . 33.60 2.0 L 8.42 f.t 14,2 (1.8} (2,88}
Dic” 70,2 24,5 1.6 26,4 .18 27.2 253.9 34,89 1.3 1.1 1.57
1977 dun 70,9 260 24,0 36.47 24,7 2.8 33.57 0.9 1.3} (1,83}
Bic  B3.8 30.9 54 343 43,32 34,2 33.3 39.74 0.9 (2.1} {2.51)
1978 Jun  §7.0 362 10.4 46,3 . 41.73 40,9 3%.9 4.13 : 1.0 (5.4} (5.57)
bic 1113 2.4 52,4 47.17 9.9 0.9 43,43 0.9 0.1 (0.7 0. 63}
1979 dun  n.d, n.d. nd. . n.d. n.d. n.d. n.d. ERR ERR n.d.
Bic - 212,2 98,3 14,6 113.1 33,30 109.3 108.5 a1.13 1.0 3.6) {1.70)
1980 dun  mod. n.4. nd. md, n.d. Nt n.d. ERR ERR n.d.
Dic  356.8 74,2 174.2 48,82 167.9 167.9 46,95 0.0 (6,7 {1.86)
1981 Jun  477.8 174,53 174.3 36,32 160.1 160, ¢ 33.5¢ 0.0 {14.4) (3.01}
Dic  b&BA.k 220.4 220.4 3210 217.4 213.5 .10 3.9 3,0 (0. 44)
1982 Jun  913.7 214.8 21,8 23.73 201.5 201.4 22,04 0.1 {15.3} {1.67)
Dic 1131.4 12,4 212,46 18.79 22,2 222,2 19,64 0.0 9.6 .83
1983 Jun 131%.8 201.7 2047 15.28 21%.0 219.0 16.59 0.0 17.3 1.3t
Dic 2{35.1 218.0 218.9- 10,21 424,7 424,7 19.69 0.0 2067 9.68
1984 Jun 2792.4 259,4 2594 - 29 . 2844 284.4 10.18 0.0 25.0 0.90
Dic 39130 $30,3 £30.3 R -N.Y; | 492,85 692.8 17.74 0.0 42,5 1,09

(1} Incluye aceptaciones del Banco Industrial
{2) Incluye Bonos de Inversion Publira

Fuente: Caceres (1978}, y 8BS.Memorias varias

Elaboraciony Del autor
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estd dada por el hecho que los costos de fondos se habian
incrementado también en 3 %. Sin embargo, el costo de las
colocaciones hablia aumentado en 4.5 %, por lo que existid un

saldo a favor (mayor margen) de los bancos.

En noviembre de 1976 vy en piena implementacidn de 1la primera
pollitica de estabilizacidn para reestablecer los equilibfios en
la macroeconomia, 'el Banco Central de Reserva decidid recuperar
el encaje como recurso efectivo de control cuantitativo de 1la

1iguidezd

Se establecieron dos ‘4nicas tasas de encaje: 48 % para los
depdsitos a la vista y 31 % para 1os'otros tipos.de depdsitos. Lo
que es mas importante adn en términos de politica monetaria, se
sefiald que sblo serian aceptados como recursos de encaje las
tenencias de circulante en caja y los depbsitos en el BCR. Para
compensar financieramente a los bancos, la autoridad monetaria
determind gque por los depdsitos efectuados en' sus arcas se
pagarlia 5 % anual, remuneracidn qué era equivalente a 1la tasa
promedio ponderada de los encajes remunergdds con los encajes sin

retribucidn, antes de los cambios.

Csntinuando con la politica de reducir el impacto de la liQuidez
sobre los desequilibrios presentes en la economia peruana en ese
momento, el BCR establecid un encaje adicional de 35 % sobre los
depbsitos marginales en Julio de 1977. Dicha medida significaba
que de los depositos a la vista incrementales debia encajarse el

81 % y del incremento de los demds tipos de depdsitos el 66%.
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Se dispuso que la remuneracidn a este encaje adicional tuviese
una bonificacidn de B.5 %, si se trataba de encajes por depdsitos
a plazo, y de 1.5 % , si correspondia a encajes por depdsitos de

ahorro.

Conseguido el efecto de la sobretasa al encaje marginal sobre el
encaje medio, en noviembre de 1978 se fusionaron 1los encajes
basicos y marginales en las siguientes tasas: 59 % para los
depdsitos a la vista, 40 % para los depdsitos de ahorro y 35 %
para los depdsitos a plazo. Por otro lado, se incrementd la
remuneracién de los mismos en forma diferenciada. Se remuneraria
desde entonces con 20 % al encaje por depdédsitos de ahorro, con 26
% al encaje por depdsitos a plazo y no se éagaria retribucidn
alguna por 1los encajes correspondientes a los dépbsitos a la

vista. El1 promedio efectivo resultante era 7.57 ¥ de interés

efectivo anual.

En dicho momento ya resultaba evidente el desfase entre la
remuneracién al encaje (que ademds estaba creciendo como tasa) y
el costo de los fondos (que va bordeaba el 15 % efectivo- anual).
Lé consecuencia légica no se haria esperar, pues el spread habria

de incrementarse en forma significativa.

En agosto de 1979, ante el problema de 1la monetizacidn del
incremento de las reservas internacionales, por 1la favorable
coyuntura en el sector externo (ver Cuadro III.7 ), se dispuso
nuevamente un encaje adicionalﬁ para incrementar las tasas
promedios de encaje. Las tasas adicionales establecidas fueron:

33 % para los depdsitos a la vista, 22 % para los depdsitos de
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ahorro y 19 % para los depdsitos a plazo.

En enero de 1980, se volvieron a fusionar las tasas marginal vy
basicas. Asimismo, la remuneracidén al encaje fue establecida en
33.5 % para los componentes de encaje por depdsitos a plazo y de
ahorro. De esta manera la remuneracidén efectiva al encaje
promediaba el 14% anual, con lo que se redujo la brecha que
mantenia con - el costo promedio de los fondos (que se situaba
entonces en 16 % efectivo anual). Este hecho Babria impedido una

mayor ampliacidén del spread.

Un aspecto importante péra el manejo microecondémico de los béncos
fue la aparicidn en marzo de 1980.de la cuenta de Inversiones en
el BCR, a formarse con depdsitos "voluntarios” de 1la banca
‘comercial adicionales al encaje. El objetivo del BCR era
transparente: se queria reducir la expansidén de la liquidez por
todas 1las formas posibles. Sin embargo, la creacidén de esta
cuenta podria haber generado otro efecto adicional: Como la tasa
de interés para la remuneracidn de estos depdsitos fue fijada en
37 % nominal anual (42.5 % efectiva) , cuando las tasas de
interéds de las colocaciones reguladas eran de 34.5 % nominal
(40.12% efectivo promedio antes de impuestos), esta cuenta se
pudo haber convertido en el punto de referencia para fijar el
~costo efectivo minimo de los créditos » alcanzado a través de

comisiones y cargos "extras"”.

Al iniciarse el gobierno constitucional 1980-1985, 1la nueva
administracién del BCR encuentra una tasa de encaje efectiva de

48 % para la banca comercial. Decide entonces, iniciar un
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programa de reducciones "discretas” (1) de las tasas de encaje,
lo que significd que en cada intervalo relativamente pequefio de
tiempo (un mes en promedioc) se dictaran nuevas tasas de encaje
cada vez menores. El programa se suspendid en Setiembre del mismo
afio debido a las necesidades de financiamiento del sector
pablico. No obstante, a fines de 1981, 1la tasa de encaje en

moneda nacional habia disminuido a 34 %.

Por su parte, 1la remuneracidn al encaje fue establecida desde
Enero de 1881 en 51.5 % anual, siempre bajo 1la modalidad de
remunerar soélo al enca5e~por'depbsifos de ahoiro vy a plazo. De
esta forma la remuneracidn promedio se situd en 18.8 % efectivo
anual, pdﬁ lo que el distanciamiento con el costo de los fondos
{que ya alcanzaba entoﬁces el 34 % efectivo anual) se volvid a
producir de manera significativa. La brecha creada no se cubriria
sino recién en los &ltimos‘dias de nuestro periodo de andlisis

(Diciembre de 1984}).

A partir de febrero de 1982 se decide por una estrategia de
reducciéon de la tasa de encaje mAs practica: las reducciones
"continuas” (1) a traves de un encaje marginal cero. Se partid de
una base de encaje de 58% para los deébsitos a la vista, 22.54 %
para los depdsitos de ahorro y 15 % para los depdsitos a plazo.
En el 1limite, 1las tasas de encaje ﬁromedio deblian llegar a su
minimo legal de 15 % para los depdsitos a la vista y 6 % para los

otros tipos de depdsitos.

(1) Estas clasificaciones fueron utilizadas por Rossini (1984)
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De esta manera , el encaje exigible promedio pasd de 34.1 % parar
fines de 1981 a 18.8 % para fines de 1982, y 11.4 % para fines de
-1983. Se estaban dando pues, dos factores contrapuestos en cuanto
a los efectos del encaje sobre el spread. Por un lado, la
remuneracidn al encaje exigible se habia quedado fija en un nivel
promedio de 25.4 % anual, hecho que "castigaba“” a las
colocaciones con mayores tasas activas en un contexto de cont%guo
incremento del costo de los fondos, S5in embargo, por otro lado,

cada vez era menor el nivel de recursos "castigados" pues la tasa

de: encaje estaba disminuyendo .aceleradamente.

Desde setiembre de 1982, él.Banco Central "premid” el encaje
‘excedente o "sobreencaje", es decir los depdsitos voluntarios de
parte de la banca comercial por encima del encaje exigible, con
tasas atractivas de remuneracién. Esta fue éstablecida en 54%
(69.86% efectivo anual) en momentos en que la tasa activa nominal
maxima era de 49.5 % (66.23 % efectivo anual de ingreso promedio
por oolocaciones)._ Asimismo, 1la retribucidén se incrementaba en
dos puntos nominales mas si es que el sobreencaje permanecia por
mas de un periodo mensual consecutivo. Ya en febrero de 1881 se
habia eliminado la cuenta Inversiones en el BCR. Sin embargo, el
'problema del excesivo crédito primario por presipnes fiscales no
habia desaparecido. Y la coyuntura era mas desfavorable si se
tiene en cuenta que estaba en plena aplicacidn la politica de

encaje marginal cero.

Similarmente a lo que pudo haber sucedido con 1la cuenta

Inversiones, la remuneracidén al sobreencaje pudo actuar como
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"piso” para la tasa de interés activa efectivamente cobrada por
la banca . En setiembre de 1983 se incrementa nuevamente 1la
remuneracidén al sobreencaje, igualando su tasa nominal (860 %) a
la tasa de interés nominal maxima de entonces. En ese momento era
probable gque su atracfivo. relativo fuese mucho menor. Sin
embargo, hubieron recursos excedentarios depositados en el encaje
en montos significativos. Como se puede observar en el Cuadro
IIT.11 , a diciembre de 1883 el excedente de encaje equivalla al
8.68 % de 1los depdsitos sujetos a encaje. La razdn de esta
situacién -fue el acelerado incremento; del riesgo en las
colocaciones, debido al critico entorno macroecondmico. Si se
tiene -en cuenta .que la tasa de interés permitida para las
colocaciones llegabé va al 100 % efectivo anual a fines de 1983
y que los recursos de exceso de encaje eran remunerados al 83.9
% efectivo anual, se puede deducir que el riesgo por
incobrabilidad equivalia a no menos de 18 % de interés
efectivo. Este hecho significa que la banca estimaba con una alta
probabilidad la posibilidad de perder la sexta parte del monto de
una colocacidn, -0, alternativamente, una de cada seis

colocaciones con similares montos.

En setiembre de 1984 se elimina la politicé de encaje marginal
nulo, reemplazdndose por un encaje unico de 15% para todos los
depdsitos en moneda nacional. En diciembre del mismo afio se
impone un encaje marginal del 50% con el mismo propdsito que tuvo
desde 9 aflos atras: reducir la éxpansibn secundéria del dinero
debido a que el sector piblico absorbia excesivos recursos

primarios del Banco Central. En la misma fecha se decide
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incrementar la remuneracidén del encaje al 686 % de tasa nominal
anual y esta vez aplicarlo a todo los montos encajados. Este
altimo hecho _también_ debe ser visto desde una perspectiva
temporal amplia: luegc de 9 afics de distanciamiento entre la
remuneracidén al encaje y el costo promedio de fondos, se inﬁenta
equipararlos. Todas estas dltimas disposiciones, por darse a
finales de 1984, afectan muy poco las cifras que analizaremos en

el transcurso del presente estudio.

En el Cuadro III.12 se resume la politica de encaje, en tefminos
de tasas y remuneracidn, para_todo el periﬁdo de analisis. En la
tltima columna se ha incluido el costo promedio de los fondos,
.ca1culo que fofma parte de la prbxima seccidn, pero que nos
auxilid en la exposicidn del efecto de la politica de encaje
sobre las tasas de interéé y el spread, realizada en esta

seccidn.

Con los elemeﬂfos resefiados serd posible evaluar en su integridad
la politica de tasas de interés, spreads y margenes de la
autoridad monetaria para el periodo de estudio escogido, tarea

que se emprende en la prdxima secciodn.
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fuadro I11.12

Estimado de la Remuneracion Promedio al Encaje Exigible en MN

- - -~

Renuneracion al Encaje Exigible
Perinodos Composicion Depositos MM Tasa de Encaje Exigible (%} (Tasa Efectiva Anualizadal Costo
Fechas - - - Pronedia
Fscogidas .~ Vista  Ahorro Plazn Total  Vista  phorro Plazo Promedic Vista Ahorro Plazo PronedicFondos (1)

1370 0.30 0,28 0.25 1,00 fed, fled. nede 361 Nia, Nede n.a. L9 3.06

1971 0.53  0.24  0.23  1.0D f.a. Meds na, 33,2 fted, M a. n.a. 2,21 2.8b

1972 0.1 0.24 0.25 1,00 na, 2. n.a, 3.4 flad, N.d. n.a. 2.38 L4

1973 0.4%  0.22  0.29 1.00 n.a. 2. na 320 n.a. fieda ma, o 2.72 3.6

1974 0.32 0.2 0.26  0.9% M, n.a. nae 33,7 M a, feda  , Meds 2,72 2,97

1975 0,33 0.3 024 100 Rede Mede mds 349 fha, ma  ma 273 2.88
1976 (Jun) 0.37 0,25 0.iB 100 naa. M. ae 352 fede Ma. mac 24,91 2,54
1976{Dic) 0.57 0,25 0.8 .00 460 31,0 3.0 39.6 na,  Ma n.a. S.64 5.48
1977 (Har} 0,59  0.26  0.15  L.o0  4A0 3.0 3.0 399 fede Md, M Tubd hobl
1978{Ago! 0.59  0.26 0.5  f.00 460 31,0 3.0 3R.9 Ma, Md, n.a, LAt 12,09
1978 (Nov} 0,59  0.26  0.15 f.00 G%.0 400 33.0 50.% 0 21,94 29.33 .57 .72
1979 (Fab) .38 0,28 .14 100 59.0 40,0 IS0 G0.3 0 29.33 29.33  9.3B 15.24
1980 (Ena} 0.93  0.32 013 100 &40 43,0 3B.O 33.9 0 39.15 39.13  13.38 1630
1981 {Ene} 0.45 0.41  0.14  1.00 76,0 28,0 160 47.% 0 63.38 45.98 1B.7B IA3T
1882{Ene) 0.36  .0.48  0.16h 1,00 58,0 225 150 341 0 45.58 - 65.98° 25.40 43,76
1982(Set) 0.3 0.48 046  1.00 n.a, . a. n.a. 237 n.a. Nod. n.a, 29.40 48.95
1983 {Ene) 0.15  0.45 0.20 1.00 na. fl.a, n.a., 8.8 n.a, N3 N3, 29,40 50,82
1983 (Sat} 0,35 0.45 0,20 1,00 n.a, Meds na, 183 n.d, ned. n.a, 25.40 59.25
1984 (Ene} 0.38 0.3 023 L0p flede n,a. n.a, 0.2 N.a. . Neds foa, 20.40 42,464
1984 (Dic) 0.3 0.39  0.23 1.00 n.a. n.a, ta, 6.k n.a. Mt ds n.a, 91.80 70,49

n.a.= no aplicable
(1) Vease Cuadro 111,15
Fusnte: Circulares BCR y datos.de §BS

Elaboracion: Del autor
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3.3. La politica de tasas de interéds y las tasas de interés

La estabilidad en las tasas de interés aotiyas ¥y pasivas ha sido
una constante en la historia peruana contemporanea.
Disposiciones como la Ley de Usura (Ley 2760) de Junio 1918
regian con todo el peso de la costumbre durante varias décadas, a
pesar de algunos "remezones inflacionarios” como los de 1947-48 y
1867-68. Dicha norma promulgada "contra el agio y la usura”
estipulaba la nulidad de préstamos que implicasen tasas de

interés mayor al 14 % anual.

BEs en este contexto que se inicia nuestro periodo de analisis. La
tasa de interé¢s maxima para los depdsitos é la vista era de 0 %,
para los depdsitos de ahorro era de 5 %¥ anual y para los
depdsitos a plazo ascendia a 7 ¥ (el costo promedio de los fondos
para un banco comercial se situaba en 2.88 % anual). Mientras
tanto, la tasa de interés activa maxima era de 12 % anual,
pudiéndose cobrar una comisidn de 1 % para los sobregiros y de 2

% para los pagarés y documentos descontados (véase Cuadros III.13

vy ITI.14).

Si se tiene en cuenta que la inflacidn del t+ienio 70-72 fue de
5.8 % promedio anual, puede concluirse que las colocaciones se
hacian para esos afios a tasas de interés reales positivas y aque
algunos depésitos , comec los de piazo, conservaban efectivamente

su capacidad adquisitiva frente a la inflacién.

Para los integrantes de la administracidén econdmica de aquel

entonces, el objetivo era mads bien disminuir tanto el costo del



Cuadro 111,13

para la Banta Losercial entre 1970 y 1984 y
‘Ndeero previsto de capitalizaciones por perfndu (Tasas en Porcentajes Anuales)

TASA TASA
Meses de DEPDSITOS  Mua,d= DEPDSITOS  Mum.de
Periodo Vigencia VISTA Capitaliz. AHORRD Capitaliz.

TASAS DEPDSITDS A PLAID
90-179d. 1B0-28%d. 270-35%d.

340-+ PROMEDID Capitaliz.

Nus.de

0w 12 0 4 5.0 2
1971 12 0 4 3.0 2
1972 17 ¢ 4 5.0 2
1973 12 0 4 3.0 2
1974 12 0 § 2.0 2
1973 12 0 4 3.0 2
_ 197 12

Ene-Jun b 0 4 5.0 2

Jul-Dic & 2,0 i 9.0 2
1977 i2

Ene-Feb 2 2.0 4 7.0 2

¥ar-Dic 10 2.0 4 11.5 2
1578 12 . :

Ena-Jul 7 2.0 4 1.5 2

Boo-Oct 3 2.0 4 23.5 2

¥ov-Dic 2 2.0 § . 290 2
1979 . 12

Enero i 2.0 T4 23.0 2

Feb-Dic 1 2.0 4 30,5 2
1980 12 2.0 i 30.5 2
1981 12 2.0 4 30.5
1982 12 55.0 12 55.0 4
1982 iz

Ena-Ago B 99,0 12 33.0 i

Set-Dic i b0.0 12 0.0 4
1984 12 ‘

Ene-Nav i1 £0.9 12 60.0 ]

Dicienbre i 86,0 12 bb.0 4

e B N SR IR AR |
" = e ow
OO0 o0 D oo

1.0
10.0

10.0
13.0

13.0
23.0
30.5

. Il
Nota @ las cljras que aparecen en las columnas de Nusero de
» . . . - . » -’
Capitalizacion tien=n la siguiente interpretacion:

2s Capitalizacicn Sepestral
LH Capitalizatién Trimestral
Y5 Capitalizacién ¥ensyal
355: Capitalizacion Diaria

sas: Circulares BCR
nitelizaciones 78-8B4: Heaoria BCR 1984

ant
Fusnte: T2
2

™

Elaboracidn: Del autor

2.0
15.0

13.0
21.0
32,3

1 oen e
B e
b
&S oot

930
60.0

60,0

TA5A
PLAZD

7.0 7.0
7.0 7.0
7.0 7.0
7.0 7.0
7.0 7.0
7.0 7.0
7.0 7.0
13.0 12,0

, 12.0

. 15.0
16.0 15.0
28.0 27,0
3.5 32.5
33.5 32.5
32.5 315
32.5 3.5
53,0 52.0
55.0 55,0
55.0 5.0
£0.0 50,0
£0.0 £0.0
86,0 86,0

S S S Y

12
12

12
12
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1970
1971
1972
1973
1974
1975

1976
Ens-dun
Jut-Tic

1977
Ene-Feb
Har-Dic

1878
Ena-fbr
Hay-dul
Ago-Dct
Nov-Dic

1979
Energ
Feb-Dic

1980

1981
Ene-fbr
Hay-Dic

1982

1983 .

Ene-Ago
Set~Dic

- 1984
Ene-Nov
Diciembre

Notas:

Heses de

Cuadro 111,14

. / » . .
Tasas noninales maximas para opgraciones activasg
autorizadas para la hanca comercial y Mdmero de
capitalizaciones anual previsto (Tasas en Porcentajes Anuales)

COMISIONES

Num.Capitalizaciones(2)

Inpuesta
a Interes

Btros

Sobregire Descuento Préstamos

12
12
12

2 -

12
12

T3 0 O

i
1

TRGAS MOMINALES
Btros (1) Dtros
Vigenzia GSobregiro Descesatp Prestamans Sobregiro Descuesto Prestanos
12 12 10.8 | 2 2
12 12 10.8 1 2 2
12 12 10.8 i 2 2
12 i2 10.8 2 2 2
12 i2 10.8 2 2 2
12 12 10.8 2 2 2
12 12 10.8 2 2 2
13,3 15,5 13,95 2 2 2
15, . 13.99 2 2 2
7.5 ‘ 19.75 2 2 2
17. 7.5 153,75 2 2 2
17.3 17,3 13.75 2 2 2
27, 27,5 24,75 2 2 2
313 3.5 28,33 2 2 2
3.5 3.5 28.33 2 2 2
32. 32.5 29.23 2 2 2
32,5 32.5 29,23 2 2 2
49,5 4.5 44,33 2 2 2
47.5 47.35 42,73 2 2 2
47,5 41,5 42.75 2 2 2
47.3 47.5 42.75 2 2 2
60 &0 34 2 Z 2
&0 &0 54 2 2 2
bb bb a%.4 2 2 2
{1} 8e ha supuesto una tasd equivalente al 90% de la tasa cosercial

por tratarse en la mayoria de casos de préstamos pronocicnales

(2} En ol caso de sobregires y otros préstamns equiyaie ala
frecuencia con que son reconocidos los intereses ventidos
£n gl caso de descuentos , un nisero & significa que en promedic
los descuentos se realizan a 60 dias , y un numero 4 sefiala que
se realizan a 90 dias promedio

4
4
4
4
4
4
7
7 4
7 4
7.83
7 4
B 4
9.5
8 4
10 4
10 4
10 4
17
17 4
17 4
17 4
4
4
12
13
17 . 12
11 12
10.8
A1 I2
12
Fuente:BCR

Flaboracidn: Del autor
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crédito como la remuneracidn a los fondos, dentro de la 1ldgica

planteada por la "Reforma Financiera":

"Los objetivos de incrementar la movilizacidn del ahorro y 1los
recursos prestables con fines productivos , mediante 1la
utilizacidn creciente de técnicas de canalizacidn selectiva del
crédito hacia determinados sectores y +tipos de prestatarios
tropezd a fines de 1968 con las consecuencias negativas de las
tendencias al incremento de las tasas de interés que se habla
venido observando practicamente desde 1860. Este hecho determind
que la reduccidn de dichas tasas al menos para determinados
sectores y prestatarios se constituya en un objetivo importante
de la reforma del crédito emprendida a partir de Octubre de
1968..."

Por otro lado:

"...s8in la previa disminucidn del precio que debian pagar dichas
instituciones por 1los fondos que consiguen para aplicarlos al
financiamiento en forma de colocaciones o préstamos e inversiodn
en valores, era practicamente imposible pretender disminuir a su
vez, el precio gque los usuarios de ese financiamiento venian
cubriendo en términos de intereses y comisiones...." (De 1la
Melena (1973) pag.113)
Pero la inflacidn ascendid a 13.8 % en 1973, y se vwvolvid a
acelerar en 1974 alcanzando el 19.1%. El afio de 1975, por su
parte, fue un nuevo afic de incremento en la tasa inflacionaria
alcanzandose la cifra de 24 %. Estas tendencias significan que
se habia iniciado un proceso de descapitalizacidn constante de

"5s depdsitos de la banca comercial y una politica de subsidio

implicito a los tomadores de crédito.

Sin embargo, tuvieron que transcurrir mas de tres afios para que
las autoridades se convencieran de la necesidad de incrementar
1as'tasas de interés inmovilizadas desde principios de siglo. No
obstante, la accidn legal tuvo sus dificultades: como la Ley

Organica del BCR de Agosto de 1968 habia establecido que el BCR
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podia vwvariar 1los topes mdximos de tasas de interés siempre g
cuando se mantuviesen por debajo del i4 % sefialado por la Ley de
Usura, hubo que promulgar un Decreto Ley (D.L.21504 ) modificando
la Ley de 1918, en el que se le encargaba al Ministerio de
Ecbnomia v Finanzas la determinacidn del tope maximo de la tasa‘
de interés. E1 BCR, por su parte tomafia este tope como base para

estructurar sus rangos de tasas de interés.

En Mayo de 1976 el MEF fija el nuevo tope en 19 % anual, con lo
que el BCR puede aumentar a 15.5 % su tasa de interés activa.
Asimismo, £fijd en 2 % anual la tasa para\los depdsitos a la
vista, 9 % anual para los depdsitos de aho;ro ¥ un rango de tasas
para los depdsitos a plazo dependiendo de la duracién del mismo
con una media de 12 % anual. La medida hizo efectivamente poco
para acercar las tasas de interés a la inflacidén. Esta ultima

estaba superando ya los ritmos anualizados del 30 %.

E]l BCR estaba conciente de gque este incremento era sélo el primer
paso dentro de un proceso progresivo de retorno a +tasas de

interés reales positivas (Rossini (1984),pag.87).

Con las cifras de tasas de interés nominales maximas que aparecen
en los cuadros I1I11.13 y II1I.14 | y asumiendo las frecuencias'de
capitalizacidn acostumbradas para cada periodo , es posible
llegar a las tasa§ de interés maximas previstas por la autoridad
monetaria. ' Ahora bien, en un escenario de +tasas de interés
significativamente por debajo de la inflacidn, es razonable
suponer que el mercado llegard rapidamente a las +tasas maximas

establecidas. Por tanto, las tasas maximas previstas son en
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realidad las tasas de interés promedio previstas por la autcridad

monetaria. Estas dltimas aparecen en los Cuadros III. 15 y 186.

Cada una de las tasas aplicables a las distintas mbdalidadés de
depdsito y colocacidn, pueden ser ponderadas por la participacién
de sus respectivos depdsitos o colocaciones en el total ,a fin de
ariibar a uﬁa tasa prevista promedio ponderada que reflejaria el
costo promedioc de los fondos en moneda nacional depositados por
un lado, ¥ el ingreso promédio por los fondos en moneda nacional

colocados, por el otro.

Caben seflalar aqul algunos supuestés que se han utilizado para
pbder llegar a los ponderados réspectivos. En el caso de los
depdsitos a plazo se ha supuesto que un depdsito de 270 a 360
dias refleja el promedio de la duracién.de los depdsitos a  plazo
y por tanto se ha consignado asi para realizar la ponderacidn de
los depésitos. En el caso de las colocaciones, existe un rubro
dentro de. las mismas que se denomina Otras Colocaciones que
incluye a los préstamos realizados con fondos promoéionaleé del
BCR o COFIDE y a préstamos al personal o a accionistas. Estas
cuentas suelen tener una tasa de intefés preferencial respecto a
las tasas de mercado. Se ha considerado razonable suponer que
estas Otras Colocaciones sé realizan a un 90 % de la tasa de
interés nominal de mercado y con un periodo de capitalizacién
trimestral vencido y asi se han incluido para la ponderacidn dg

las colocaciones.

Si se considera que el BCR controla tanto las tasas de interés

activas y pasivas de la banca y los requerimientos de encaje y su



Fuadro I11.15

Estimado de la tasa de interes efectiva PREVISTA
proradic para los depdsitos en MN en la
Banca Comercial entre 1970 y 1984

(Porcentajes Anuales)

Tasa Ef., Tasa Ef. Tasa Ef.

Eumpoéicidn Pronedic de las Depositos

Tasa M Inflacion Tasa MM

Vista fhorro Plazo Vista fhorrg  Plazo  Total WN Ponderada Real

1270 0,00 S.06 7.19 0.50 0.25 0.29 1.00 3.06 5.70 (2,30}
1971 0.00 3.06 7.1% 0.33 0.24 0.23 1.00 2.8 7,50 (4,32}
1972 .00 5.06 7.1%9 0.51 0.24 0.25 1.00 3.04 4,20 {1.14)
1973 0.00 5.06 .19 0.49 0,22 0.29 1.00 .16 13.80 (9.35)
1974 {100 5.04 7.18 0,52 0,2 G.76 1.00 2.97 g (355
1975 0.00 5.06 7.19 0,53 0.23 0.24 1,00 2.88 24,00 (17.03)
15876 1,00 .11 .84 4,10 44,80  (28.11)
Ene-dun 0. 00 5,06 119 0.57 0.25 0.18 1.0 2.54 27.8  {19.78)
Jul-Dic 2,02 9.20 12,55 0.57 0.25 . i. 5.48 62,9 (35.12)
1977 2.92 11,39 15.31 6. 41 2.4 (19.63)
Ene-Feb 2.02 9.20 12,35 0.39 0.2 A5 . A w4 (21,59)
Har-Bic - 2,02 11.87 | 15.87 0.59 0.2 0.15 . b.61 3.2 (19,38
1978 2.02 18.05 22.54 g.2% 73,7 {37.08)
Ena-Jul 2.02 11,83 15,87 0.59 0.26 . . &6.62 31 (44.18)
fgo-Dct 2,02 24,88 29.854 0.59 0.26 . . 12,09 9.6 (33,91}
Nov-Dic 2,02 .10 Ib.68 0.5%9 0.26 0. . 14,72 2.8 {1162}
1979 2,02 32.68 35,52 15,22 86,7 (30,88}
Enera 2.02 .40 36,648 0.38 0.28 0.14 1.00 14,93 24.5  (40,91)
Feb-Dic 2.02 312,83 35.42 .38 0.28 0.14 1.00 19,24 b4 (29.80)
1980 2.92 32,83 I5.42 0,55 0.32 0.13 1.00 16,30 £0.8 (27,68}

1981 2.02 60,89 63,05 0.45 0.4 0.4 1.00 .73 12,7 21.99)
1982 1} 14,24 67.42 - T1.22 0.36 0.48 0.1k 1.00 48,93 79.9 (17,20}
1983 (1) 25.90 £9.88 73.96 55,19 125.1 {31.06)
Ene-Ago 24,93 £7.42 71.22 0.35 0,45 .20 R 93,20 148.2  (38.20)
Set-Dic 21,83 74,90 79.5¢ 0.35 0.43 0,20 . 59.25 BIZ.6 - {13.28)
1984 (1) 40,22 75.64 B0.44 63.29 11,5 (22.8%)
Ene-Nov 3%.7% 74,90 79.59 0.38 0.39 0.23 . b2.64 109.4 (22,38}
Uiciembre 45,06 84.21 90,12 0.38 0.39 0,23 . 135.8 (21,51}

NotasTodas las tasas presentadas son tasas anualizadas
en base a los supuestos del Cuadro IIL13

(1) Se ha asumido que solo se remunera un porcentaje de los
depositos a la vista. Los porcentajes asumidos son:
207 en 1982, 35% en 19B3 y 30% en 1984

Fuente: BCR Elaboracian: Del autor
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Cuadro I11.15

Estinado de las tasas de interds efectivas promedio previstas
para las colocaciones en MM de la Banca Camercial (Porcentajes Amuales)

TA3AS EFECTIVAS foaposicion Promedio de Colocaciones
- Tasa

Dtros. Otros Total  Tasa MM Inflacidn " Tasa MN Efectiva

Sabregiro Descuento Préstamos Sobregiro Descusnto Préstamos MN  Ponderada Real  p/Banco(l}

1970 13.45 15.22 13.43 3.3 91.2 7.2 100,0 f4.41 5.7 B.24 14.41

1974 13.463 15,22 13.43 3.0 92,2 22.8 100.0 14.42 7.5 b.44 14.42

1972 13,65 15.22 13.43 25.8 2.4 - 21,8 100.0 14.42 4.2 9.81 14,42

1973 14,75 15.22 13.43 23,7 83,7 20.7 100.0 14,73 13.6 . 0.82 14,73

1974 14,75 15.22 13.43 25.4 33.8 20.8 100,0 14.73 12.1 {3.671 1473

1975 14,73 15.22 13,43 25.6 4.3 20.2 100.0 14,74 24 (7.4 14,74
1876 17,94 18.43 16,29 18.00 ' 44,7  (1B.48} 1473
Ena-Jun 15,84 16.38 14.42 25.4 54.7 . 100.0 15.83 27.8 (#.35) 14,74
Jui-Pic 20.08 20,93 18,17 25,4 54,7 . 100.0 20.18 £2,9 (26,21} 1B.TS
1977 2.3 23.41 20.19 : 2,47 3.4 {7.50} iO.bB
Ene-Fab 20.08 20,95 18.19 25.4 4,1 20,6 100.0 .16 4.4 (10,391 18,73
Har~Big 22.78 23,9 20,539 23.4 4.1 20.6 100.0 22,9% 32,2 {7.000  21.08
1978 29,36 31.37 26,43 29,75 73,7 (25.30)  26.87
Eng-fbr 22.78 23,91 . 20.539 1.1 50.9 21.5 100,0 22.89 86,3 (2&.11) 21,03
Hay-Jul 3.2 4.4 21.00 7.7 50.9 21.5 100,0 23.35 129.9  {46.348)  21.03
fgo-Det 3h, 62 39.40 32.82 21,7 50,9 2.3 100.0 .32 2.6 (19,030 33,42
Nav-Dic 42,24 44,27 37.80 2.7 50,9 20,5 100.0 43,34 29.8 10,43 38.73
1979 46,77 i 41.77 - 48,01 86,7 (.21 39,83
Enero 43.34 49,98 40,52 28,3 48,4 231 100,90 44.48 94,5 (24,67} 78,39
Feb-Dic 44,90 91,87 41,89 28,5 48.4 231 100.0 48.15 b4, 4 {9.88)  39.%4

1980 46,90 51.87 41,89 2.6 51,8 21,6 100.0 48,37 0.8 {7.72) 40,12

1981 60,42 68.86  53.46 _ 64,73 12,7 (4.62) 6473
Ene-Abr 62,33 71:34 59,32 5.4 61,5 13.1 1¢0.0 b4.95 1161 {22.74) 645
Hay-Dic 59.47 £7.43°  52.84 234 61,5 13.1 100.0 63.63 343 5.0 63.83

1982 62,43 69.62 52.B4 22.!- 7.1 0.8 100.0 66.23 79.9 (7.60) 46,23

RN 82,24 93.19 68,31 BB.79 125.1 (16130 73.37
Ene-Ago 76015 B6.94 63,54 16.3 £7.7 6.0 100.0 B1.43 148,2  (26.90)  65.77
Set-Dic 75,27 112,81 78,24 16.3 67,7 16,0 100.0 104,41 Bl.4 11,34 8%.43

1984 .76 LU 77.82 - 103.10 11,3 (3.9 9324
Ene-Nov 95.27 1.8 78,21 11.8 &7.% 20.3 e.0 103,71 109.4 (2,72} 89,07

Diciembre 93.76 11071 17.04 1.8 67.9 28,3 100,0  {61.88 135.5 - (14.28) 101.88

{1y Excluye el sfscto del impuesto a les intereses

Fuente: BOR  Elaboracion: Del autor
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remuneracién, se concluye gque el BCR fija en realidad el margen
con el gque el banco debe de sostenerse. Asimismo, se ©puede
suponer que un objetivo siempre presente en el BCR al-mémento de
fijar el margen financiero bancario debe ser minimizarlo siempre
que no afecte 1la solidez del sistema y no desaliente ia
capitalizacidn del mismo. Con estos supuestos es posible
construir, ademias de las tasas de interés rprevistas, el spread
previsto y el margen previsto (Cuadro II1II1.17) De esta manera sera
factible evaluar la politica de tasas de interés de la autoridad

‘monetaria desde el-angulo de la eficiencia de la banca.

-

Entre 1970 y 18975 el "sp;ead" crecid ligeramente, a pesar de no
haber movimientos en las tasas de interés,. debido al cambio de
composicién‘ de 1los depbsitos,_-que llevd a que el costo de los
fondos disminuyese en algunas décimas. Por su parte el margen
también experimentd un ligero crecimiento en razdédn de que, ademas
de la causa anterior, se colocd cada vez mayor prdporcibn del
encaje en formas remuneradas. Si se considera,Qué.el volumen real
de depdsitos de la‘banca crecid en esos afios, puede concluirse

que la banca fue beneficiada por el control de las autoridades

monetarias.

Abundemos en el punto. En-ei Cuadro III1.18 se relacionan la
variacidén del margen financiero porcentual y el cambio de los
depdsitos en moneda nacional en términos reales. Se observa que
en 1975 el indice de margen esf112.9 (1870 = 100) y el indice de
depdsitos reales es 114.7 (1870 = 100), coadyuvando la tendencia

de ambos para alcanzar un mayor margen absoluto real (el producto



Luadro I11.17

Evolucion del Margen Financiero en Noneda Harional Previsto 1970-1984

{Caltulo en base a ingresos y gastos finantieros mensuales)#

112.

Losto Rerunerat. Ingreso Hargen Hargen
Peripdos Prosedin Tasa Promedio Portentaje Proeedic  Ingreso Finantiere Financiers
p Fechas Prevists Prosedio Encaje Fondos Previste Promsedio Prosedio Progedio Spread
Escogidas Fondos Encaje Exigible Colocables Colocacion Total  Mensusl &3 fnual ## Previsio
1970 0.25 36.1 0.16 83.9 1.13 0.78 0.53 6.50 11.35
197 0.24 33.2 0.18 b4.B 1.13 0.81 0.38 1.18 11.56
1972 0.25 3.4 0.20 48.6 1.13 0.04 - 0.5% 7.30 11.41
1973 0.26 32,0 0.22 68.0 1.15 0.85 0.60 7.38 11.57
1974 0.24 33.9 0.22 bb.1 1.13 0.84 0.59 1.35 11.76
1975 0.24 34.9 0.22 &5.1 1.15 0.83 0.59 1.34 11.88
1976 {Ene-Jun) B.21 35.2 0.24 44,8 1.13 0,83 0.62 1.72 12.30
19764Jul -Dic) 0.46 39.6 0.44 40.5 1.44 1.05 0.99 7.34 13.67
1977 tMar-Dic) 0.53 3%.9 0.4 80,2 1,61 1.15 0. 61 7.83 14,47
1978{Ago-Oct) 0.9 39.9 0.4 a2.4 2.43 1.46 0.50 b, 1B 21,33
1978 {Noy-Dirc) 1.13 0.5 .61 43.5 .71 1.6B 0.53 6.91 24,01
1979 {(Feb-Dic) L1y 50.3 0.73 4.7 2.84 1.79 0.60 1.43 24,70
1980 (Ene-Dic) 1.27 33,9 1.07 46.1 2,83 1.89 0.62 1.74 23.82 .
1981 {Ene-Abr) 2.49 47.9 .y 52.1 4.3 2.9 0.47 5.81 32,58
1992 {Ene-Ago} (1} 3.07 34.1 1.90 £5.9 £33 3.90 0. 43 5.26 22.47
1962(Set-Pic) (2} 3.38 3.7 1.90 76,3 433 3.75 0.38 4.4 17.28
1983 {Ene-Ago) (3) 3,48 18.8 1.90 81.2 4,30 3.85 0.37 §.50 14,95
1983(5et-Dic) (&)  3.95 15.3 1.%0 8.7 5.48 4.93 0.98 12,38 30,40
1984 {(Ene-Nov) (3) 4,14 10,2 1.90 89.8 5.43 5.09 0.95 12,08 26,43
1984 {Dicienb} (51 4,5% 6.6 5.58 6.03 5.95 1.4 18,12 319

B3.4

{1} Asumiendo que el D% de los deppsitos a 1a vista son resunerados

{2} #Asumiendo que el 20% de los depositos a la vista son remunerados
{3} Asusiendo que el 25X de los depositos & la vista son resunerados
{4) Asumiendo gue e 35I de los depositos a la vista son resunerados
{5) Asusiendo que el 90X de los depositos a la vista son remunerados

¥ Este setndo se utiliza para evitar la distorsion que provecan
altas tasas efectivas anualizadas

T Igual al Ingrese Promedio Total (que pondera el ingresp por encaje

y el ingreso por colocaciones) aenos el costo proeedio previsto de fondos
##% Margen Mensual Anualizado

: Fuente: BCR

Elaboracion: Del autor



1970
1971
1972
1973
i974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

Fusnte:

Cuadro 11I.18

El Margen Frevisto en MN v su

Relacion con los Depositos

Depositos
Fromedio
MN

232.11
241.73

mEses
.-h,‘-l ‘-;-&

270.79
279.535
2466.34
217.39
196.73
172,90
173.13
208.39
205.11
213.3

168.28
163,32

ot n ol al

Cuadro I1I1I1.17

{(intis 79) Indice

Ot et it e o A ot i e oAl Ut et s L s e Sy e et Sy e o4 Pl e P e Vo S} o T Sy Ters A28 AR St Y vt P S e Le St Y v Mt M S oy b M P St Blin e s

100.0
104,11
108.7
11&.7
120.4

i14.7

F3.7
824.8
74.5
a4 b
B87.8
88.4
1.9
72.3
0.4

Margen #
Frevisto
MN
(porcent.)

b, 50
7.18
7«50
7438
74335
7354
733
743
&.351
7.43
7.74
S.81
S.06
7.13
12.57

Indice

100.0
110.3
112.3
113,55
113.1
112.9
115.8
117.4
27.1
114.3
119.1
82.4
77.8
109.4
193.3

*¥ Se ha considerado promedios de las fechas que
aparecen en el Cuadra III.17

Elaborac

idn: Del autor

Bancarios

Indice
Margen
Absoluto
Real

100.0
115.0

2
g

2.5
136.2

129.6

108.3
22.5
2.5
B;J--..l

106.9
79.0
71.5
72.3

13&6.0

113.
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de 1los dos indices anteriores) de 129.6 (1970 = 100). La dnica
manera de justificar un mayor margen porcentual en un contexto de
voldmenes crecientes de intermediacidn, es asumiendo la presencia
de significativas deseconomias de escala, hecho que.no ha sido

probado para la banca de nuestro pais.

Entre 1976 y 1980 se suceden un total de cinco incrementos de
tasas de interés, de acuerdo a los sucesivos nuevos topes que
fijara el Ministerio de Economia y Finanzas de 19% (Mayo del 76),
21.5 % (Febrero del 77),  31.5 % (Julio del 78) , 37 % (Octubre
"del 78) y 40 % (Enero del 72). La ‘intencidn era siempre alcanzar

a la inflacidn, objetivo que no fue conseguido.

En el Cuadro III. 15 puede observarse que en el caso de las tasas
pasivas individualmente consideradas sdlo hubo un periodo
(Noviembre-Diciembre 78) en que las tasas-de depdsitos de ahorro
y plazo superaron a la inflacién. Mientras tanto, en términos del
promedio ponderadb v haciendo las comparaciones anuales no se
encuentra periodo alguno con tasas de interés reales positivas.
La descapitalizacién promedio de los depbsitos fluctud entre

19.6% y 37.1 % anual.

En cuanto a las tasas de interé- activas, en el Cuadro 11I1.16 puede
observarse que éstas sblo lograron ser positivas en el mismo
periodo Noviembre-Diciembre 78. En el caso del promedio ponderado
y +tomando periodos anuales, no se encuentran afios con tasas
positivas. E1 subsidio impliciéo a los tomadores de préstamos

fluctud entre el 7.5 vy 25.3 %.

En este periodo, hay un fuerte incremento en el "spread”. Entre
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1878 y 1979, éste llega a ser de mas.de 24%, es decir, mas del
doble (117.6 % mayor) que en 1970. En el caso del margen en
cambio, el crecimiento es mucho menor debido al incremento en los
requerimientos de encaje y su relativa baja remuneracidédn. E1
margen sSe situd en 7.74 % en 1980, esto es, en un nivel 19 %
mayor que en 1870. Una justificacidén a este crecimiento previsto
por la autoridad monetaria, seria la caida en el volumen real de
intermediacion. En el Cuadro 1III.18 puede apreciarse que el
indice de volumen real de depdésitos en 1980 fue 89.2, es decir,
10.2% menor que en 1970. De esté‘manéra, en 1980 el indice . de
margen absoluto real previsto era 6.9 % mayor a aquel de 1970 y,
por tanté, se hablia revertido la tendencia de la primera mitad de

la década de permitir mayores margenes absolutos a 1la banca

comercial.

Demos un paso mas pues la realidad es mas compleja. S5i se dbserva
la evélucibn anual de las variables comentadas, se aprecia gque en
1978 el indice de margen absoluto real disminuye a 72.3, 1lo que
significa que las autoridades monetarias y financieras no se
percataron con claridad de la magnitud de la cailda en el'volumen,
poniendo en riesgo la estabilidad de la banca. Recién a partir
del siguiente afio las regulaciones propiciaron mayores margenes a

fin de compensar la calda del volumen de intermediacién.

Una apropiada politica de regulacidon financiera debiera
incentivar permanentemente 1la mayor eficiencia operativa en 1la
banca, a la vez que se preserva la estabilidad y solidez de la

misma. La década del 70 nos ha mostrado una politica erratica en
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este sentido.

Al iniciarse la nueva administracién del BCR en 1980, +toma nuevo
impulsc 1la politica de +tasas de interéds en su objetivo de
alcanzar a la inflacidén. Para estar acordes con la Constitucidn
del Estado de 1979, que le da autonomia al BCR, se decreta la Ley
23232 donde se sefiala que es 21 BCR quien fija las tasas maximas
de interés, ©previa coordinacidn con el MEF. Entre 1981 y 1984 se
suceden cuatro modificaciones en las tasas de interés nominales
maximas que las llevaron (en el caso de los depdsitos de ahorro )
de 30.5 % anual a 50.5 ¥ (Febrero de 1981), 55.0 (Eneroc de 1982),

60 % (Setiembre de 1983) y 66 % (Diciembre d371984).

Uno de lés cambios mas importantes producidos en esta nueva
administracidén fue la autorizacidn para la remuneracidn de las
cuentas corrientes con las mismas tasas maximas gque las demas
modalidades de depésitg (Enero de 1982). La racionalidad de la
medid& fue la ampliacidn del estrecho concepto de que se debian
pagar intereses por las modalidades de ahorro financiero
tradicibnaleé a uno donde se remunera por la oferta total de
fondos prestablgs. La razén priactica fue que los deposifantes en
cuenta corriente (sobretodo aquellos c¢on mayores saldos)
exigieron que se les remunerara por sus saldos, 1lo cual se
hacia creando la figura de depdésitos en cuenta corriente gque iban
a incrementar wuna cuenta de ahorro nocturna que géneraba los
intereses correspondientes. La critica a este concepto es que con
la igualacidn de remuneraciones se deja de incentivar el ahorro
de mediano plazo, que es el mas escaso en. nuestro pais. La

respuesta a la critica anterior fue que seria el mercado, €l que
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a través del manejo de 1los periodos de capitalizacion
- determinaria 1las diferencias relativas entre las remuneraciones
por modalidades de depdsito y por tiempo de inmovilizacidn y el

premio al ahorro a largo plazo.

Otro hecho importante fue 1la liberalizacién del periodo de
capitalizacidon de los intereses. La anterior regulacidn del BCR
al respecto se remontaba a 1965. En équel entonces se habla
establecido que el reconocimiento y pago de los intereses se podia
hacer como maximo en forma trimestral. La nueva medida era
importante dentro de la estrategia.para fémentar la competencia
entre bancos por parte del BCR. Sin embargo, el mercado se tardd

en llevar las tasas de interés pasivas efectivas al maximo

autorizado posible:

"...1la decisidn de incrementar 1la competencia entre las
instituciones financieras a través de 1las tasas de intereés
efectivas que estén dispuestas a pagar no fue acogida en forma
generalizada. ... el Banco Wiese fue el primero en ofrecer una
capitalizacidn trimestral para los depdsitos a plazo de 90 dias
con la nueva tasa de 55%. Posteriormente se observd que en 1la
practica ,los depdsitos a plazo del sistema bancario pagaron la
tasa de interés en forma trimestral. Para los ahorros la banca
asociada pagaba 55% capitalizable semestralmente mientras que la
banca privada remuneraba 50.5 % capitalizable semestralmente "
(Rossini (1984), pag.97).

Adn sin considerar estos “retrasos" del mercado para llevar las
tasas promedio a las tasas esperadas (tema que sera tratado- en
los prdximos capitglos), las tasas de interés maximas previstas,
tomando en cuenta frecuentes perlodos de capitalizacidn, no
lograba alcanzar a la inflacidn. En el Cuadro 1III.15 puede

observarse que tomando las modalidades individuales de depdsitos

o considerando el ponderado. no hubo periodo alguno en los 4 afios
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transcurridos en el que la tasa promedio pasiva efectiva
alcanzara a la inflacidén. De esta manera, la descapitalizacidn

de los depdsitos fluctud entre 17.2% ¥y 31.1 % anual.

En el caso de 1las +tasas activas, se consiguieron algunos
resultados, sobretodo en las modalidades de crédito mas caras
como el descuento y considerando el impuesto a los intereses. En
el pericde Setiembre-Diciembre 83 el promedioc ponderado habia
superado a la inflacién. Asimismo, entre Enero'y Noviembre de
1984, los descuentos tuvieron un costo efectivo promedio mayor a
la inflacidn. Sin embargo, en términos anuales y considerando el
promedio ponderado, no hay periodo alguno donde la tasa activa
prevista superara a la inflacidn (1). El subsidio implicito
para los prestatarios habria fluctuado entre el 4.6% v 16.1 %

anual.

Es importante comentar una idea adicional. ©Se ha trabajado hasta
el momento con tasas activas y pasivas previstas por la autoridad
monetaria. Estas se han definido como aquellas tasas que el BCR
asumlia se estaban realizando en el mercado y gque le servian de
base para formular su politica de regulacidén financiera. Sin
embargo, éstas no eran las tasas maximas posibles. En el Cuadro
IT1.19 se han estimado las tasas maximas pasivas y activas que

los bancos podian pagar y cobrar, de acuerdo a la tasa nominal

- - o — — i ——— A — —— - - — ————— —— = - —

(1) Se remarca al lector que se esta comentando la categoria de
tasa de interés activa prevista. La conclusidn sera reformulada
al 1llegar al Capitulo 1V y tomar en cuenta las tasas de interés
implicitas.
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1971
1972
1973
1974
1973
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

Cuadro III.19

. N ,
Regul acion de tasas de interes en MN
en comparacion con la inflacion

o S e et o i e e e S e s T B} =} RS A Yy =y Moo e Py Tt s et it b s TS P e e e e

(tasas anuales en porcentaje)

Tasa Pasiva Efectiva

Prevista Marima (1) Inflacion
.06 .09 5.7
2.86 2.89 7.3
3.01 T.04 4.2
3.146 3.20 1%.8
2.97 .00 12.1
2.88 2.921 24
4.10 4,14 44 .8
L. 41 6H.35 S
Q.29 Q.6b6 7
15.22 16.23 Y- Y

16.30 17.42 &0, 8
34.73 37.43 72.7
48,93 73,533 79.%
55.19 7&.2 125.1
6£Z.29 88. 23 111.5

Fuente: Cuadraos II11.14 y 1II1.16

. . . . 4 . .
(1) Se ha asumido la capitalizacion que maximiza
. 4 .
la tasa de interes efectiva dada la tasa

4 . . -
maxima rmominal regulada

Elaboracion: Del autor

Tasa Activa Efectiva

14,41
14,42
14,42
14.73
14,73
14.74
18.00
22.47
29,75
48.01
48,39
64.73
bb. 23
88.79

103,10

14.73
14,74
14.74
15.06
15.06
15.67
18.51
27.27
31.25
51.78
D227
72.13
71,65
97.96
118.30

119.
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maxima vigente y la libertad para fijar la frecuencia de
capitalizacidn. Si el mercado fuese altamente competitivo, habria
sido razonable esperar que las tasas de mercado, en su intento'de
acercarse a la inflacidn, alcanzaran répidamente los niveles
maximos posibles. El hecho que las tasas previstas por el BCR
estuvieran significativamente por debajo de la tasa maxima revela
el reconocimiento del BCR de las imperfécciones del mercado

bancario comercial peruano.

En el periodo 1981-1984 tanto el spread previsto como el mafgen
bancario tienen un ciclo. Luegq de alcanzar niveles maximos en el
primer trimestre de 1981, el primero, y en 18980, el segundo,
empiezan a declinar aceleradamente hasta meaiados de 1983, Al
respecto, el objetivo del Banco Central de Reserva era reducir el
nivel de ineficiencia al que habla llegado el sistema bancario
{(1). Se hacia necesario disminuir el spread para mejorar la
eficiencia del sistema econémico en general y del mercado de
fondos prestables en particular. La forma era a través de dos
mecanismos: reduciendo la tasa de encaje a 1la banca v
disminuyéndolé_ su margen financiero (para presiocnarlo a que
reduzca su ineficiencia interna). En la primera mitad de 1983 el
margen previsto se habila reducido a un nivel 30 % 3aferior a
aquel de 1970 y en 42 % respecto a su maximo de 1980. Por su
parte la tasa de encaje habla disminuido a 18.8 % (60 % menos que
en 1981) y con tendencia a seguir cayendo. El resultado fue que

(1) Este punto quedari claro cuando se vea en el Capitulo V la
evolucién de 1la eficiencia operativa de 1la banca comercial.



121.

el spread previsto bajd a 14.95 %, es decir, 17.63 puntos
porcentuales menos que en el "pico” del primer trimestre de 1981.
Pefo, los problemas del contexto macroecondmico y el colapso de
algunas instituciones bancarias mal manejadas hicieron retroceder
al BCR en su objetivo y obligaron a que tuviera gque mejorar el
margen bancario en forma significativa. Este se multiplicd por
cerca de tres para el siguiente afic y medio y propicid un

incremento de mas de 10 puntos porcentuales en el spread.

Se concluye por tanto, gue la nueva administracidn del BCR si
tenia , ademas del objetivo de lograr.tasas de interés reales
positivas, el propééito de reducir el margen de los bancos a
niveles menoé ineficientés, pero que la crisis econdmica hizo
revertir este propésito. En el prdximo capltulo veremos cuanto
deben de ser reformuladas las conclusiones a las gque se ha
arribado hasta el momento, al estudiar el accionar propio de los

bancos.



Capitulo IV: Las tasas de interés implicitas de los
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Capitulo 1IV: Las Tasas de Interés Implicitas de los Depdsitos y

En el presente capitulo se exponen la metodologia ¥ los
principales resultados empiricos a los que se arribd al estimar
las tasas de interés efectivas realizadas por la banca comercial
en el pericdo 1970-1984. Calculadas a un nivel global primero,
dichas tasas son analiéadas en comparacidn con las +tasas de
interés previstas que se estudiaran en el éapitulo anterior.
Luego se eval&§ el efecto de las variaciones encontradas en el

spread y el margen financiero.

4.1 Metodologia

Se trata de estimar a partir de 1as cuentas contables de
Intereses de los Estados de Pérdidas y Ganancias desagregados,
las tasas de interés efectivas implicitas en dichos flujos. La
metodologia es - aplicable similarmente tanto a las colocaciones

como a los depdsitos. (1)

La informacidn tuvo que ser recolectada banco por banco, y para
los quince afios de estudio, de los balances de comprobacidén que
se enviaban en calid-4 de material anexo a la Superintendencia de
Banca y Seguros, pues en la informacidn pidblica disponible sdlo
apareclian cuentas de resultados agregadas, tales como Ingresos

———— —— ——— ————— —— —— ———————— — ——— — —

(1) Cabe anotar que la misma metodologia podria ser utilizada
también para hallar 1las tasas de interés implicitas de otras
cuentas del activo o pasivo del balance del banco que generan
intereses, tales como el encaje, las inversiones financieras, los
adeudados con otros bancos locales y del exterior, etc.
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- por Intereses y Gastos por Intereses. Es decir, en el primer caso
se incluia tanto a  los intereses por colocaciones como por
“inversiones financieras y depdsitos de encaje, sin posibilidad de
desagregarlos. En el segundo caso, se mostraba en conjunto 1los
intereses pagados por depdsitos y los intereses pagados ﬁoi
préstamos de otros bancos locales o del exterior, no siendo

factible separarlos.

Una cuenta de stock como las colocaciones o los depdésitos genera

en cada periodo "j" de tiempo un flujo de intereses. Este flujo
resulta de multiplicar el stock respectivo por la tasa de interés

aplicable al periodo "j" ( que se deduce de la tasa anual “i"). Por

tanto: . L
‘B': ,(,xS- _._____,[1]

1}
[EEY
[A]
w
B

Interés en el periodo

Stoék promedio en el periodo

En un afio transcurren "n" periodos de 365/n dias, por'lo que los
intereses de la cuenta del Estado de Pérdidas y Ganancias anual

equivalen a:
[a-: I{-‘- IZ(--l—...n-.-l-[n _____[2']
donde Ia,z Interés registrado contablemente en un afio

Reemplazando (1) en (2):

[a. = /0514'&52‘ +....+J(-/S,1
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Se deduce, por tanto, que para estimar la tasa implicita debe
igualarse la cuenta de flujo anual de Intereses extraida de los
estados financieros a una sumatoria de flujos de intereses en "n"
periocdos;, que resultan de multiplicar la tasa de interés nominal

implicita (incdgnita) para cada "n"-simo periodo por el saldo

(variable) de la cuenta de stock que genera el interés.

Dado que el objetivo final es calcular una tasa de interés
efectiva anual implicita, aparentemente ‘no deberia haber
diferencia en el estimado si se toman alternativos periodos de
~capitalizacién (semeSfral, trimestral, - mensual, diario,
secundario....) pues los intereses y los saldos de 1la variable
que los genera ya figuran como datos. Sin embargo, dado que el
crecimiento a lo largo del afio del saldo que genera el interés no
tiene porque coincidir exactamente con el crecimiento tedrico de
este mismo saldo debido a la capitalizacidn de los intereses, se

genera una diferencia.

Se han simulado peribdos alternativos dé capitalizacién,
encontrandose diferencias relativamente pequefias (2 a 3 %) . Se
‘opté por apiicar la foérmula asumiendo una frecuencia de
capitalizacién mensual. Los datos reales de saldos se disponian
para cada fin de trimestre y se estimaron 105 saldos intermedios
mensuales = que faltaban, suponiendo que la tasa de crecimiento
anualizada del saldo en el trimestre se mantenia para cada mes.'
Se contaban p;r tanto con doce détos de fin de periodo mensual y
un dato del inicio de todo el periodo anual. Se asumid que los

doce datos de fin de mes reflejaban el stock promedio del mes
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afectado por la capitalizacidn de los intereses ya efectuada (1).

Tomando en cuenta estos supuestos, la férmula final se dedujo de

la siguiente manera:

[ = 4 2t o 3 i Se
% (1+4) (17) 7 T4 (1+4)
o 41.5
[o= £ -
% (4+J,); J
12,
Q.-'— * 0\_ - LJ:L "j

° |

- fta
ZS"_ a

| 3= 7
Anuvalizando luego esta tasa de interés implicita mensual, se

obtiene la tasa de interés efectiva anual buscada:
s 2 o
(L + 1)7=1]<100 = Ay
donde ,La_= tasa de interés efctiva anual en porcentaje

Uno de 1los supuest~s principales detras de los calculos es que
los datos de fin de trimestre que se utilizan son representativos
de la evolucidn de los saldos a lo largo del afio. Esto es, que
los datos en 1los periodos intermedios crecen a la misma tasa
equivalente que los datos extrémos (conocidos). Esfa asunciodn

— e — — —— ——————— . — — — ———— —————— " o W=

(1) Este supuesto se utilizd debido a que la metodologia contable
oficial asi lo sefialaba.
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parece bastante razonable en un periodo de inflacidn y evolucidn

nominal de los agregadocs monetarios creciente.

No obstante, podria ser valedero suponer que los datos de fin de
trimestre no son apropiados para considerar la ﬁendencia de todo
el afio, pues hay saldos como aquellos de las cuentas de ahorro
tradicionales, que luego de la capitalizacidn efectuada
disminuyen debido a retiros apreciables. Sin embargo, luego de
revisar la tendencia semanal y mensual de estimados aproximados
de los saldos a tomar (que aparecen en las estadisticas semanales
de la SBS), se aprecid gque se cumplia con la Léy de los Grandes
Ndmeros, es decir, que los retiros de intereses que se podrian
haber efectuado en los periodos intermedios mas que se

compensaban con nuevos depdsitos.

Otro de los supuestos presentes en la metodologia empleada es que
los saldos a fin de mes, descontada la capitalizacidén, son un
reflejo adecuado del promedio de los saldos diarios. Al respecto,
se realizd una evaluacidn costo-beneficio para decidir si era
necesario o no estimar algun t;po de saldo promedio. El1 costo era
una sofisticacidén matemdtica importante, ain al asumir los tiéos
dg pfomedios mas simples (1) , que habria mr-ltiplicado varias
veces la éapacidad de computacidn necesaria para realizar el

trabajo. Por su parte, el beneficio resultaba dudoso, pues en

S
(+4i)

: ' ] S* 5—‘ +
(1) Asumiendo que el stock promedio 9 es: 5:__ J
J - V 2,

La formula final resulta en la resolucién de una ecuacidn de
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realidad se estarian construyendo promedios sobre datos de fin de
mes, gque han sido a su vez construidos en base a la data

trimestral disponible.

La informacidn encontrada proporciond una restriccidn adicional.
La cuenta contable de Intereses no estaba desagregada segln se
tratase de una operacidn en moneda nacional o en moneda
extranjera, tanto por el 1lado de los depdsitos como de las
colocaciones. El promedio implicito en la cuenta agregada mezcla
una tasa de interds en mOneda nacional coﬁ una en moneda
extranjera {esta ultima para ser comparable debia ser afectada
por la devaluacién del periodo), por lo que por si solo no brinda

informacidn suficiente.

© Sin embargo, los intereses efectivamente cobrados y pagados por
las colocaciones y depdsitos en moneda extranjera pueden ser
asumidos de forma razonable, pues tienen como parametro esencial
a las tasas de interés comerciéles internacionales (basicamente
aquella vigente para los ddlares americanos). Era suficiente
entonces tomar algunos datos muestrales reales para arribar a

estimados confiables de esta variable.

Una limitacién de la informacién ubicada, a pesar de su alto
grado de desagregacidén, es que no mostraba por separado los

intereses pagadog por las diferentes modalidades de captacidn

segundo grado donde:

-

Su+ 225+ S -2 + (S,,-i—lz XS+ e Zra.)z- 4(511 +I5j)(21},)
2Su+ 13Sj - (s Yy )

i =-
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4 por los .. diferentes tipos de colocacidn (sobregiros,
descuentos). Por tanto, las tasas a estimar seran promedios

t

ponderados de las distintas clases de captacidn y colocacidn.

También es necesario sefialar que no hubo necesidad de diferenciar
entre las cﬁentas de colocaciones ( y en su caso de depdsitos)
que rendian'intereses pof adelantado, como es el caso de 1los
descuéntos (v de algunos +tipos de depdsitos a plazo en la’
captacién), respecto de las cuentas que ganaban intereses
vencidos pues, de acuerdo a la metodologia utilizada, las mayores
tasés de interés efectivas cobradas por eétas - modalidades ya

estarian consideradas en la tasa promedio estimada.

Asi, por ejemplo, los intereses cobrados por adelantado por un
descuento, se registran én la cuenta de Intereses al principio de
la transaccidn y constituyen disponibilidad del banco para volver
a efectuar otra colocacidn y ganar nuevos intereses que volveran
a aparecer en la cuenta respectiva dél Esﬁadd de Pérdidas vy
Ganancias anual, reflejando de esta manera el efecto sefialado por
las férmulas de matemdticas financieras. Por tanto, con una
metodologla de.tasas de interés vencidas, como es la que se esta

2—~licando en nuestro caso, deberian reflejarse estos efectos.

En el caso de los datos necesarios para el calculo de las tasas
de intereées pasivas implicitas, hay que seﬁaiar gque se tuvo
especial cuidado de considerar.como saldos sdélo a las cuentas que
efectivamente eran capaces de generar intereses. Es decir, se
incluy® a los depdsitos a la vista, los depdsitos de ahorro y los

depdsitos a plazo en todas sus modaiidades. No se considerd a



129.

cuentas como Obligaciones por Pagar, y otras que aparecen en el
mismo rubro de Obligaciones Inmediatas de donde se extraen los

depdsitos a las vista.

En el caso de los datos para el estimado de las tasas de interés
actiﬁas implicitas, hubo que considerar ademas de la cuenta de
resultados de Intereses por Colocaciones propiamente dicha, 1la
cuenta de Comisiones por Colocaciones y la cuenta de Intereses en
Suspenso, Qgque es una cuenta devengada por colocaciones que han
sido consideradas como vencidas, pero que todavia aparecen en el
stock de colocaciones. Asimismo, incorpora los impuestos a los
intereses en los periodos que rigid esta disposicidn, por lo que
el estimado refleja el costo efectivo del crédito para el usuario
{1). Por otro lado, se tuvo especial atencidn de considerar como
stock sdlo a las colocaciones netas, es decir a aquellas
descontadas de las colocaciones que han sido provisionadas como

incobrables y que ya no devengan intereses contablemente.

4.2. Resultados

En los Anexos 1 y 2‘apareoen las matrices resultantes de realizar
los calculos para los bancos individuales y para el promedio de
la banca comercial, tanto en el caso de los depdsitos como de las

colocaciones, para los 15 afios de estudio. En este capitulo se

—— v — A o ——— —— s - —— . — T ———————

(1) ‘'Cabe sefialar que en este primer paso, no se han considerado
algunas otras comisiones extras "no visibles"” atribuibles a 1la
colocacidon. En realidad, el grado de desagregacidén de la cuenta
de Otras Comisiones no permite a simple vista detectar estas
otras comisiones por colocaciones, sdlo podrdn ser estimadas
indirectamente, tarea que se realiza mas adelante.
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analizaradn los resultados a nivel agregéﬁo v en el Capitulo VI
se estudiaradn 1las diferencias encontradas entre instituciones

para algunos periocdos escogidos.

Los estimados agregados de tasas de interés implicitas para los
depdsitos y las colocaciones surgen de utilizar la sumatoria de
las cuentas de intereses de todos los bancos y la sumatoria de
los saldos respectivos. Son, por tanto, promedios ponderados

representativos de las diferentes tasa de interés individuales

que se dieron.

4.2.1 Las tasas de interés pasivas implicités

o s ———— —p ——— " — A — = —. —— - ——— ——— —— - —— ——— M o o o —

En el Cuadro IV.1 aparecen las tasas de interés pasivas
implicitas con que se remunerd a los dépésitos en moneda nacional
a nivel promedio de la banca comercial (1). La primera evidencia
es que, tal como se hubiese esperado, la tasa implicita no ha
superado en ningﬁn periodo a la inflacién, por lo que el proceso
de descapitalizacidn de los dep&sitos ha sido constante.
Asimismo, puede observarse gque los maximos niveles de
descapitalizacidn anual se dan en 1978 (-37.94 %) ¥ en '1983

(-36.87%). Un depdsitoc promedio en la banca comércial, de haberse

mantenido  durante los gquince afios, se habria descapitalizado en

(1) Debe mencionarse que para los calculos finales de las +tasas
pasivas en moneda nacional se supuso una tasa de interés promedio

para los depdsitos en moneda extranjera equivalente a la tasa

Libor menos dos puntos. Asimismo, se consideraron los efectos de

la devaluacidn y la variacidn real de los depdsitos , intrinsecos

en el crecimiento de los saldos de depdsitos en moneda extranjera

encontrados.



Cuadro IV.1

Tasa Pasiva laplicita en la Banca Cosercial 1970-1984

{Porcentajes efectivos anuales)

Tasa Indice ,

. Efectiva , Tasa Salda Descapitalizacion
Periodo Nominal Inflacion Real Real Acusulada

100.00

1970 2.86 5.7 -2.49 97.31 2.89
- 1971 2.45 1.5 -4.70 92.74 1.26
1972 .27 4,2 -1.85 91.02 8.98
1973 .24 13.8 -10.16 81.78 18.22
1974 .27 19.1 -14,13 70.22 25.78
1975 2.33 24,0 - =17.48 57.93 42,05
1976 3.28 44.8 -28.47 41.33 58.47
1977 3.00 32.4 -20.49 32.78 §7.22
1978 7.80 73.7 ~37.94 20.34 79.66
1979 14,10 66.7 -31.55 13.92 B5.08
1980 14.42 £0.8 -27.40 10.08 89.92
1981 32.22 72.7 -23.44 1.72 92.28
1982 40.37 79.9 -21.97 .02 93.98
1983 42.10 125.1 ~35.87 3.80 75,20
1984 30.14 11,5 ~29.00 .70 97.30

Fuente: .Anexo i

Elahoracion: Del autor
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un 97.31%. Es decir, una cuenta de 100 intis depositada en 1la
banca comercial a principios de 1970 y mantenida alll desde
entonces , se ha convertido en 2.865 intis constantes a fines de

1984.

Sin embargo, si wutilizamos una categorizacién en funcidén del
rango de tasa de interés reales negativas presentes en el
mercado, se pueden establecer tres periodos: 1870 a 1972, en
donde las tasas pasivas reales negativas nolllegaban al -5 %,
1873 a 1975 cuando la remuneracidén negativa se acerca en forma
creciente al -20 %, i 1976 a 1984, etapa en la que las- tasas
reales negativas fluctdan entre -20% y -37.8 %. Si se abstrayera
por un momento la existencia de la regulacidn de tasas de interés
por parte de la autoridad monetaria, 1la série nos indicaria un
creciente grado de oligopsonizacidn (1) del mercado. Esta idea

sera util para comprender mas adelante la dinamica del mercado

bancario.

Procedamos ahora a realizar 1la comparacidn de las tasas
"implicitas con las tasas reguladas por la autoridad monetaria. En
el capitulo anterior se distinguib dos categorias de tasas
reguladas: la tasa prevista por la autoridad monetaria, que es un
valor esperado en funcidén al comportamiento observado en el
mercado, ¥ aque aparece en estadisticas oficiales, y, el valor
maximo, que es la tasa efectiva resultante de capitalizar a la

menor frecuencia posible permitida, 1la tasa de interés maxima

regulada.

(1) Se refiere al modelo de oligopsonio pues en este caso la
banca actiia como comprador de su principal insumo (depdsitos).



133.

Puede observarse en el Cuadro IV.2 la diferencia significativa
qué exisfe entre las tasas reguladas y 1la tasa implicita
estimada. Esta brecha se incrementa sobre todo entre los afios
1981 a 1984 (1). En este periodo los incrementos discretos en las
tasas reguladas se dan a un mayor ritmo que en afios anteriores.
Mientras tanto, los aumentos observados en las tasas implicitas
son significativamente menores, provocandose las diferencias.
Mieﬁtras gque en 1981 se elevan las tasas reguladas en un
,_promédio'de 18 y 22 puntes, la tasa implicita sélo lo hace en 186.
En- 1982, mientras la tasa maxima se eleva en 33 éuntos v la tasa
prevista en 14, 1la tasa implicita sbélc 1lo hace en 8 puntos. Eh
1983 la tasa prevista ée eleva en 6'puntos, mientras que la tasa

implicita aumenta en 2 puntos. En 1984 la tasa maxima se eleva en

12 puntos y la tasa implicita sélo lo hace en 8 puntos.

De esta forma, mientras que a 1inicios de periocdo existian
diferencias de sélo 1.5 puntos, en 1884 las diferencias eran de
13 puntos,- entre la tasa implicita y la tasa prevista, vy de 38
puntos, entre la +tasa implicita y la tasa maxima. Para tener una
idea concréta del significado de estos guarismos expongamos un
‘ejemplo: Un 2.86 % de tasa implicita en 1970 significa que se
remunerd con 0 % a los depdsitos en cuenta corriente, tal éomo
estaba estipulado, con 5.06 % efectivo anual a los ahorros, .que

era la remuneracidn maxima posible a este tipo de depdsito, y con

(1)  Una primera conclusidén empirica es que las tasas de intereés
reales prevalecientes para los depdsitos en el mercado bancario
han sido mas negativas de lo que comunmente se sostiene y que
frecuentemente resultan de la revisidn de las circulares del BCR.
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6.38 % efectivo a los depdsitos a plazo (cuando lo maximo
estipulado por la ley era de 7.18%). Si se tiene en cuenta gque en
ese afic la inflacién fue de 5.7 %, se puede concluir que las
tasas de interés no estaban significativamente debajo de su nivel

A

de equilibrio competitivo.

En cambio, un 50.16 % de tasa implicita en 1984 significé que los
ahorros fueron remunerados én promedio con una tasa de 75.6 %
efectiva anual (producto de una capitalizacidn trimestral, cuando
entonces todo parecia indicar que la competencia habia llevado a
que la mayoria de bancos.reconocieran mensualmente sus intereses
¥ los mas agresivos los capitalizaran a diario). Asimismo, que
los depédsitos a blazo retribuyeran 80.44% efectivo anual (fruto
de una capitalizacién mensual, cuando se suponia que todos 1los
bancos ya capitalizaban a diario sus intereses en estas cuentas y
que los mads agresivos pagaban intereses por adelantédo). Por
altimo, el guarismo encontradc también implica que las cuentas’
corrientes solo ganaban en promedio 5.26 % al afio , cuando se
asumia (el BCR también lo hacia) que por lo menos la mitad de
todos 1los saldos en cuenta corriente ganaban la tasa nominal
maxima (80.5 %) (1). Si se tienen en cuenta gque entonces la
inflacién se situaba en 111.5% y que la tasa maxima regulada era
de 88.23 %, resulta claro que la distancia entre 1la tasa
implicita y la tasa de equilibrio competitivo era mucho mayor en
1984 que aquella establecida en :1970.

o - — — ——— —— — = - —— — i ———— - —— ———

(1) Seria plausible suponer que alguna parte de los saldos en
cuenta corriente o a plazo eran en realidad saldos de
prestatarios de cardcter obligatorio para incrementar el costo
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En el Cuadro IV.3 se realiza la comparacidn de las tasas pasivas
implicitas y reguladas en términos reales. En la columna de tasa
maxima, se aprecia que fue el periodo 76-79, con control de tasas
de intetres efectivas muy por debajo de 1la inflacién, la época de
mayor imposibilidad del sistema de otorgar tasas pasivas reales.
Se observa asimismo, que en el quinguenio 81-84, a pesar de darse
indices inflacionarios mas elevados que en los afios anteriores,
la banca comercial tiene mayor capacidad potencial para evitar
una descapitalizacidén tan aguda como el en el periodo anterior.
Este dltimo hecho se explica por lé liberalizacidn de las

frecuencias de capitalizacidn de los intereses.

Sin embargo, si se observa la columna de la tasa implicita real
queda claro que, fue el mercado, mas alld de la regulacidén
diétada por el Banco Central, el que hizo que en el quinguenio
81-84 se sucediera la descapitalizacidn dé los depbdsitos
practicamehte con la misma intensidad que en el periodo anterior.
Esto es, la estructura de mercado prevaleciente habria permitido
que los bancos mantengan sus propias tasas reales. Hecho aque
evidencia un fuerte grado de oligopsonizacién del mercado, a
pesar de los esfuerzos de las autoridades en sentido contrario,

para incrementar la competencia entre los bancos.

del crédito. Sin embargo, en la mayoria de casos estos  saldos
eran efectivamente congelados. pero. ganaban intereses como
cualquier otra cuenta corriente o a plazo. Cabe sefialar también
que en términos del spread efectivo y el margen financiero, 1la
incorporacidén o levantamiento de este supuesto no altera el
resultado. N

3
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Cuadro V.3

Tasas Pasivas Reales y Represion Financiera

(Porcentajes anuales)

Tasa Tasa Tasa Represién Represién Represién por Iaperfetcién
Pariodo laplicita Prevista Mixisa Inflacion Financiera por

Real’ Real Real Total Regulacion Total Prevista No Prevista

i (2} 3w {3) (6} {7 (B} {9

1370 -2.469 =2.50 -2.47 3,70 -2.469 -2.47 -0.22 =0.03 ~0.19

1971 -4,70 -4.32 -4,29 7.50 -4.70 ~4.29 -0.41 -0.03 -0.38
1972 -1.85 -1.14 -1.11 .20 -1.85 -1.11 -0.74 -0.03 =0.71
1973 -10.16 -9.35 -9.31 13.80 -10.16 =831 -0.84 -0.04 -0.81
1974 ~14.13 -13.54 -13.32 19.10 -14.13 ~13.52 -0.60  -0.03 =0.5%

1975 -17.48 ~17.03 -17.01 24,00 -17.48 -17.01 -0.47 -0.02 -0.44
1974 ~28.47 -28.11 -28.07 44,80 -28.47 ~28.07 =0, 41 -0.04 -0.37

im -20.69 ~19.53 -19.32 32.40 -20.4% -19.32 -7 -0t -1.06
1978 =31 -37.08 -36.87 73.70 -37.94 -36.87 -1.07 -0.2L -0.88
1979 =333 -30.88 ~30.28 66,70 -31.33 -30.28 -1.28 =0.61 -0.67

1980 =21.40 -21.57 -26.98 60.80 -21.40 -26.98 =0.42 -0.70 0.07
1981 ~23.44 -21.99 -19.26 72,70 -23.44 -1%9.24 -4.17 -2.72 -1.45
1982 ~21.97 -17.20 - -3.63 79.90 -21.91 -3. 63 -18.32 -13.53 -4.77
1983 -30.87 -31.06 -2t 125,10 -34.87 =21.71 -13.47 -9.35 -3.82
1984 -29.00 =22.79 -11.00 111,50 -23.00 ~11.00 -18.00 -11.79 =6.21

Fuente : Cuadro IV.2

Elaboracion : el autor
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Las columnas 5 al 9 se han construido para analizar la situacién
acontecida bajo los conceptos de represidn financiera. Para todo
efecto practico, la represién financiera debe ser identificada
como una situacidn en la qde prevalecen tasas de interés reales

negativas en el mercado financiero (Galbis (1981), pag.1).

Por tanto, la diferencia entre la tasa prevaleciente en el
mercado vy la inflacién (en este caso, la diferencia entre la tasa
implicita real y el valor real cero) nos indica el grado de
represidn financiera prevaleciente‘en el mercado. La columna 5
nos muestra el crecimiento de la represibn financiera total
durante todo el periodo. La represidn puede ser explicada por dos
factores: Una porcién de la represidn se debe a la regulacidn de
tasas de interés por debajo de la inflacidn por parte dg la
autoridad monetaria (diferencia entre 1la tasa maxima y la
inflacion gque aparece en la columna 8) ¥ otra parte se explica
por las imperfecciones existentes en el mercado (1) (la
diferencia entre la tasa implicita y la tasa maxima regulada que
aparece en la columna 7) (2). Esta ultima variable, a su vesz,
puede ser en parte prevista por la autoridad monetaria (tasa
maxima menos tasa prevista) y en parte imprevista (tasa prevista

menos tasa implicita).

(1) Debe seflalarse que con esta afirmacidén no se esta excluyendo
la posibilidad de que las imperfecciones en el mercado existan
por otro tipo de regulaciones de las mismas autoridades
monetarias u otras autoridades S :

(2) Se supone que en un mercado altamente competitivoe la tasa
implicita rapidamente 3e acercard a la tasa maxima efectiva
regulada por la autoridad monetarla , Si esta tiltima es inferior
a la inflacidn.

4
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Las estadisticas muesiran que en el periodo 73-80 practicamente
toda la represidn fue explicada por la regulacidén de la autoridad
monetaria. En 1981 empieza a adquirir significancia el papel de
las imperfecciones del mercado. Y entre 1982 y 1984 se convierten
en la variable mias importante para explicar la represién
financiera. Asimismo, parte de la conducta imperfecta del mercado
era anticipada por 1la autoridad monetaria, pero otra parte

"significativa no.

En estos resultados se mezclan dos fendmenos simultaneos de los .
que ya se ha dado evidengia: el cont}ol de tasas de interas v las -
imperfecciones del mercado. Se seﬁalé~anteriormente qﬁe en los
periodos 70-73 y 82-84 se dieron los menores niveles de represién
por efecto de la regulacidn. Sin embapgo, mientras'que entre 1870
y 1873 el comportamiento efectivb de la banca estuvo cercano a
las regulaciones, en el periodo 82-84 1las remuneraciones
efectivas de la banca estuvieron_muy'por debajo de los niveles
potenciales por ©pagar, provocando tasas reales negativas
similares al periocdo de mayor represidn financiera causada por la
regulacidn de tasas (76-78). Por tanto, la fegulacibn de-tasas de
interés no explica en forma suficiente la dinadmica del mercado

bancario entre 1970 v 1584.

Se postﬁla como hipdtesis que una variable adicional
indispensable para explicar la conducta de la banca en el periodo
1970-1984 son las condiciones!de competitividad en dicho mercado
, esto es, el nivel y la variacién del grado de oligopsonizacidn

de la banca. Desde esta perspectiva, el cumplimiento por parte de
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los bancos de los topes de tasas de interés en el periodo 1974-
1981 -hecho que generara tasas de interés reales muy negativas-no
era incompatible con las estrétegia de la Dbanca oligopsonizada
respecto a estas tasas, en un contexto de fuertes restricciones

al ingreso de nuevas instituciones a la banca.

La sustentacidn completa de esta tesis serd realizada en el
Capitulo 6, cuando se examine el marco institucional en gue se

desarrolld la banca en el periodo bajo anadlisis.

Por altimo, podemos deducir de los resultados anteriores que
podria esperarse, ceteris paribus, que los spreads y margénes
financieros efectivos hayan sido mayores que los previstos. Para
completar esta afirmacidn es men§ster analizar los resultados en
el caso de las tasas activas implicitas, tarea gue se asume a

continuacidn.

4.2.2 Las tasas activas implicitas

En el Cuadro IV.4 aparecen los estimados agregados de las tasas
activas calculadas implicitamente para el periodo 70-84 (1). Cabe
resaltar que para estos primeros cdlculos se han incorporado los
intereses cobrados por las colocaciones, las comisione~ que

aparecen contablemente como generadas por los préstamos y el

(1) Se ha supuesto que la tasa de interés implicita para las
colocaciones en moneda extranjera es la Prime Rate mas tres
puntos. Asimismo, se han tomado en cuenta el efecto de la
devaluacidn y el incremento real de las colocaciones en moneda
extranjera, implicitos en el crecimiento registrado por los
saldos contables de las cuentas respectivas.



Cuadro IV.4

Tasa Activa Isplicita en la Banca Comercial 1970-1984

(Porcentajes efectivos anuales)

Tasa Indice Subsidio

Efectiva Tasa Fondo Ispticito

Periodo Nominal Inflacion Real Real fcusulado

100,00

1970 .43 5.7 B.24 108,26 -8.26
1971 13.89 7.5 .94 114.69 -14.69
1972 13.23 L ] 8.49 128. 56 -24.68
1973 13.74 13.8 -0.0% 124.59 -24.5%
1974 14.71 17.1 -3.69 120,00 =20.00
1975 14.58 24.0 -7.40 110.88 -10.88
1974 17.47 44,8 -18.74 - 90.11 - 9.89
1977 21.93 32.4 -7.9% 82.98 17.02
1978 29.65 13.7 -25.34 81.94 38,06
1979 48.02 bb.7 -11.21 §5.00 45,00
1980 47.83 60.8 -8.05 50,97 19.43
1981 £7.46 72.7 =3.03 £9.03 50.97
1982 57.37 79.9 -6.96 45,462 34.38
1983 98.01 1234 -12.03 §0.13 59.87
1984 126,73 111.3 1.20 43.02 55.98

Fuente: finsxn 2

Elaboracion: Del autor

141.
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impuesto a los intereses en los afios de su vigencia. Todavia no
se han considerado algunas comisiones y gastos “extras" que
serian atribuibles a las colocaciones, pero que por no aparecer
desagregadamente como tales en los registros contables, de

existir, deben de estimarse indirectamente.

La serie presenta 4 periodos anuales en los que la tasa activa
efectiva supera a 1la inflacidén. Esta sitgacibn sucede en el
trienio 70-72 y en 1984. $Sin embargo, a nivel de toda la serie
acumulada. existe un subsidio implicito al sector prestatario de
la Dbanca comerciai. Un cliente que tuvo una linea de crédito
comercial abierta durante los quince afios de analisis habria sido
subsidiado en el 57 % del capital oprestado. Esto es, si el
prestatario.pidib 100 intis a princ{pios de 1970, y le renovaban
todos 1los afios la liﬁea crediticia sin que tuviese que amortizar

el principal, al final de 1984 debia sélo 43.02 intis constantes

().

Al comparar las tasas activas implicitas con las tasas reguladas
por el BCR (Cuadros IV.5 y IV.8) encontramos tres periodos : El

primero se da entre.1970 v 1980 en donde la tasa implicita era
practicamente 1igual a la tasa prevista y la tasa maxima regulada
por el BCR, hecho que seflala un cumplimiento estricto, de parte
de los bancos, de la regulacidén del Banco Central en el mercado
de colocaciones. Sin embargo, puestas las variables en términos

reales hay que considerar dos situaciones claramente distintas.

(1) Este resultado deberd ser recalculado si es que +tiene
asidero la incorporacién de otro tipo de comisiones dentro del
costo del cré&dito. : .
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El calculo a realizar es sencillo. Se suman los ingresos
generados por las partidas de Comisiones por Servicios e Ingreéos
Varios. 'Por otro 1lado, se suman los saldos promedio de las
siggientes cuentas contingentes que aparecen en el balance:
Crédito Documentarios de Exportacidén e Importacién, Avales y
Cartas Fianza, Valores en Custodia y Cobranza. De la divisidn de
la primera suma entre la segunda se deduce un margen implicito
promedioc para este tipo de operaciones, y los resultados son los

‘que se muestran en el Cuadro IV.7.

Como puede observarse, los valores encontrados concuerdan con la
nocibn_ intuitiva del margen como un porcentaje pequefio del monto
de estas operaciones contingentes para el banco. El margen
aparenta ser relativamente reducido, peroc es muy importante para
1a institucidn financiera pues es un margen neto sobre grandes
montos de dinerc que no le causan mayores costos al banco, ni

financiera ni operativamente.

El margen implicito hallado refleja dos conceptos: comisiones
efectivas por operaciones indirectas, tales como la comisidén por
un crédito documentario de importacidn o por 1l1la custodia de
valores, y comisiones y otros ingresos atribuibles en realidad a
las colocaciones, si es que existen. En entrevistas con
funcionarios de bancos comerciales gue laboraron para el perilodo
en estudio, se dedujo que$ las comisiones por operaciones

indirectas empezaron a crecer progresivamente desde mediados de

la década pasada, de modo tal que "en la actualidad son
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1278 -23.3
1979 -11.21
1980 -8.035
1981 -3.03
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Reprasién ¥*
Financiera
Total
(5}

8.286
5.4
8.46%
~-0.05
-3.49
-7 .60
-18.74
-7.21
-25.36
~11.21
-B8.035
-3.03
-6.96
-12.03

7,20

- . s o s st e et e
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Por un lado, desde 1970 hasta 1973, el hecho de haber coBrado la
tasa estipulada por el Banco Central implica haber efectuado loé
préstamos a tasas reales positivas. Degde 1974 hasta 1880 en
cambio, _el acatamiento se da en el marco de topes a las tasas de
interés activas por debajo de 1la inflaciédn {represidn
financiera). En este caso, puede suponerse gque existia una
situacidén de exceﬁo de demanda de crédito y que las colocaciones

eran asignadas bajo un sistema de racionamiento.

A

Una "regulacidn de estas caracteristicas otorga a los bancos un
cierto poder de mercado (1) que puede agregarse a un poder
preexistente a causa de otro tipo de condiciones tales como las
barreras a 1la entrada o que :ecién es "creado” en un me;oado

anteriormente competitivo (2).

Dicho poder podria manifestarse a través de la creacidn de
comisiones e ingresos "extras”, que en realidad incrementan el
costo efectivo del crédito, siempre y cuando las autoridades

dejaran mas o menos libre esta via.

Pero queda la posibilidad por otro lado, que el mencionado poder
de oligopolio no sea ejercido en el mercado de las colocaciones,

o aque en todo caso se vea superado por la funcidén del banco de

(1) En este caso nos estamos refiriendo a un poder oligopdlico,
pues el banco funciona como un ofertante en el mercado de
colocaciones. T .

(2) Tal como se explicd en el Capitulo I, asi el mercado ofrezca
caracteristicas de competencia perfecta, una regulacién como la
sefialada ocasiona ganancias monopdlicas de corto plazo en 1los
bancas. ' : ’
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proveedor de fondos a las tasas reguladas o hasta inferiores a
los grupos econdmicos vinculados a su propiedad. No obstante, lo
ocurrido eh este mercado antes del control de 1las tasas de
interés por debajo de la inflacidn (1970-1973) nos lleva a pensar
que dicho fendmeno no era lahfrincipal variable explicativa del

comportamiento de los bancos.

El periodo 1881 a 1983 muestra un proceso de transicién donde las
tasas implicitas ya superan a las prevista5>y se acercan a las
maximas. El1 afio de 1984 refleja un comportamiento distinto, pues
la tasa iﬁplicita supera a la tasa maxima reguléda y a la
inflacidén.. Aquil resulta importante la relajacidén del control por
parte de lés autoridades del cobro de mayores intereses y nuevas
comisiones por las colocaciones, hecho que se iniciara en 1982.
Esta 1liberalizacién parcial lleva al mercado nuevamente a las
tasas de interés activas positivas en términos reales de los

principios de la década del 70.

El 126 % de tasa implicita de 1984 significb préstamos
promocionales y sobregiros capitalizados diariamente a 1la tasa
maxima (956.6 % de tasa efectiva) y descuentos a 60 dias
realizadc: a la +tasa nominal maxima (60.5 % anuél) con un
adicional de 2.5 % de tasa flat (por cada vez) -lo gque significa
un incremento de 15 puntos nominales en la tasa regulada maxima-
con lo que arrojaba 141.4 % de tasa de interés efectiva. La

inflacidn pof su parte, alcanzd él 111.5 %¥ en aquel afio.

A diferencia del mercado de depdsitos, en donde se observa un

evidente incremento en el dominio sobre el mercado de 1la Dbanca
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comercial entre el principio y final de la serie, en este caso de
las colocaciones; si bien se regresan a costos reales positivos
del c¢rédito, resulta menos claro si hay un mayor grado de

oligopolizacidn del mercado luego de los 15 afios transcurridos.

Sin embargo, en el caso de los spreads y mirgenes, eje qgque
resulta ser el mas apropiadb para evaluar el comportamiento
microeconémico de 1la banca comercial en su conjunto, si es
evidente el mayor dominio sobre el mercado. Antes de explorar
este punto evaluemos la incorporacidn de otros ingresos y
comisiones dentro del costo efectivo del crédito, para, de esta

manera, completar la visidén de lo que pasd con las tasas activas

implicitas.
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4.2.3 La incorporacidén de otros costos en la tasa activa implicita

Las cuentas de ingresos del Estado de Ganancias y Pérdidas de un

banco comercial son:

(1) Intereses ganados por Colocaciones

(2) Intereses ganados por Depdsitos Bancarios

(3) Intereses ganados por Depdsitos en Otras Institucion
(4) Intereses y Dividendos ganados por Inversiones. Financieras

(5) Comisiones ganadas por Colocaciones

(8) Otros Ingresos Financieros

(75 Ingresos Extraordinarios

(8) Comisiones por Servicios

(9) Ingresos Varios

Las cinco primeras partidas son facilmente identificables con las
cuentas que le dan origen. La cuenta Otros Ingresos Financieros
fue ubicada en forma desagregada e incorporaba casi én su
totalidad a los ingresos derivados de la compra y venta de moneda
extranjera y de la diferencia de cambio generada. La cuenta de
Ingresos Extraordinarios incluye basicamente a la recuperacidn de
colocaciones pProvisionadas en ejercicios anteriores. Las
Comisiones por Servicios y la cuenta Ingresos Varios son las
partidas qﬁe deben llamar nuestra atencidén. En éstas se incluyen
las comisiones por créditos documentarios, avales y cartas
fianzas y - transacciones con valores, ademds de  cuentas
“"residuales” que estamos buscando, tales como: Estudios de
crédito, Comisidn de codificaqibn, Diversos, Comisiones Varias,

Ingresos Diverscs, etec.
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aproximadamente el doble en porcentaje... por ejemplo una
comisidn promedio por estas coperaciones costaba 2% a mediados de

los 70 y ahora se ubica en 4% " (Remolina (1987))

Tomando en cuenta esta informacidn ¥ considerando gue en afios sin
mayoy represidn financiera, no debian existir esatas comisiones
"extras” fl), se puede deduclir el monto de ingresos y comisiones
atribuible a las colocaciones. Si se observa la serie de margen
implicito estimado gque aparece en el Cuadro IV.7 ,s8e aprecia que

hasta 1974 el margen tenla una tendencia constante o decreciente
(1974 = 1.58), luego inicia un ascenso acelerado (que reflejaria

ios dos conceptds comentados ) hasta llegar a 3.47 en 1984.

Se utilizaron los datos de 1974 y 1884 coho extremos “limpios” de
las comisiones extras y se supuso un incrementoc progresivo y
constante del margen efectivo de operaciones indirectas entre
1875 y 1884. La diferencia positiva que se halle entre el margen
real (primera serie) y este margen efectivo estimade nos indicara

los ingrescos y comisiones "extras”™ buscados.

Estos dltimos se 1incorporaron a los intereses y comisiones
directas con que Se estimd la tasa activa ihplicita y 1los
resultados aparecen en el Cuadro IV.8 . tos incrementos son
significativos pero no llegan a los niveles suficientes como para
rebasar la represidn financiera de aguellos afios. El maximo
incremento se logra en 1979 con 3.26 %. En dicho periodo la tasa
activa efectiva pgsa de 48.02 % a 51.28 % anual. La inflacidn siﬁ

(1) Pues, 3e habria llegado a la tasa de equilibrio del mercado
(mayor ¢ igual a la inflacidén) con las tasas directas.
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Cuadro IV.8

Tasas activas ajustadas por otras comisiones

(Porcentajes Amuales)

Coaisiones Inp‘.f:ita

laplicita g Ingresos Iaplicita Ajustada

Perinda Directa Extras Ajustada Inflacion Real
1970 14,43 ' . 14,83 3.7 B.2%
1971 13.8% 13.89 7.3 3.94
1972 13.25 13.25 4,2 B.49
1973 13.74 13.74 13.8 -0.03
1974 14,74 14,71 19.4 -3.69
1973 14,58 - $.27 14,83 24,0 -7.38
1974 17.67 0.33 18,20 44.8 -18.37
1577 21.93 1.08 23,01 . 52.4 ~1.0%
1978 . 28,63 1.86 3151 73.1 -24,29
1979 48.02 3.24 51.28 bb.7 -9,23
1980 47.83 - 1.9% 49.81 50.8 -6.83
1981 67.46 0.40 48.04 12.7 -2.49
1982 67,37 £7.37 79.9 -6.94
1983 98,01 ' 28.01 125.1 -12.03
1984 126.73 126,73 {11,5 7.20

fuente : Cuadros IV.4 y IV.7

Elaboratiz'm r Del autor
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embargo, alcanzd el 66.7 %.

Easte hecho se explicaria por las restricciones legales al cobro
de otras comisiones o ingresos por colocaciones, diferentes de
las tasas y comisiones reguladas maximas, vigentes desde 1965{‘y
los controles que ejerce la Superintendencia de Banca y  Seguros
sobre el particular. Desde entonces se estipuld que se podian
cobrar otros ingresos y comisiones, siempre y cuando -estuviesen
plenamente justificados y se pactaran entre el cliente y el banco

al‘momento del contrato.

Si 4incorporamos estos héllazgos al anaiisis de fasas activas
previamente realizado, conclﬁimos en que se siguen dando los tres
periodos en la serie bajo estudic: 1) Los primeros afios de la
década del 70, en donde existian tasas de interés activas reales
positivas. 2) Un largo pericdeo (1974-1981) en donde las tasas no
pudieron superar a la inflacidn debido al control por parte de
las autoridades monetarias, y 3) Un ultimo periodo en donde 1la
liberalizaciéﬁ de los plazos de colocacidn ¥y la incorporacidn
permitida dé mayores comisiones directas a las colocaciones (un
ejemplco concreto es la comisidn flat) posibilitaron el regreso

del costo del crédito a los niveles reales positivos.

Tal‘ como sucedid en el mercado de los depdsitos, el contrel de
las tasas de interés y el ambiente de mayor o menor competencila
(producto de las regulaciones; sobre el particular) son dos
fendmenos que se presentan simultaneamente en el mercado de
colocaciones. A nuestro juicic, es razonable establecer para

este caso una hipdtesis simétrica a 1la planteada para el mercado
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de depdsitos: las condiciones de competencia en el mercado de
colocaciones (que se revisaran en el Capitulo 6) fueron muy
reducidas en todo el periodo bajo analisis. Como consecuencia se
deblan presenciar altas tasas de interés reales en toda la serie.
No obstante, el control efectivo de las tasas de interés por
debajo de la inflacidn en el periodo 1974 a 1981 impidid a la
banca la posibilidad de utilizar su dominio de mercado en esta
fuente de 1ingresos. En esta medida es muy razonable que se
tuviera que recurrir a otro tipo de ingresos mas libres de
‘regulacibn,' para lograr'su cometido {(una primera évidencia de
este hecho la da el incremento en el precio real de los servicios

por operaciones contingentes seﬁalado.en la pag. 151).

4,2.4 Los spreads y margenes efedtivos

Obtenidas las tasas pasivas y activas implicitas pueden ser

facilmente calculados los spreads y margenes efectivos.

En el Cuadro IV.9 se puede apreciar gue salvo los afios 1971 a
1973, el spread efectivoc ha superado siempre al -previsto.Entre
1974 .y””19%7, la variablé gque mas influye en este hecho es 1la
menor‘ tasa pasiva pagada respecto a aquella prevista. Entre 1878
v 1981 en cambio, eg la mayor tasa activa cobrada comparada con
la tasa prevista (a través de las comisiones e ingresos extras

gue estimdramos) la que explica el hecho.

Entre 1982 y 1984 el mayor spread adquiere niveles muy elevados y

tanto el papel de las tasas pasivas como de las activas es

sighificativo. En 1984 por ejemplo, mientras que la autoridad
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1972
1973
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1984

Cuadro IV.9

Coaparacidn de Spreads Efectivos y Previstos

{porcentajes nominales anuales) Tasa Tasa
. Spread fictiva Pasiva
TASAS IMNPLICITAS TASAS PREVISTAS Efectiva  Isplicita Prevista
: (-3 {-) {-}

Activa Pasiva Spread fctiva Pasiva Spread  Prevista  Prevista  laplicita
18,43 2.B4 11,37 14,41 3.04 11,33 0.22 0.02 0.20
13,89 2.43 11.44 14,42 2,88 11.36 -0:12 - =0.33 0.41
13.23 2.27 . 10.98 14,42 3.0 11.41 -0.43 -1.17 0.74
13.74 2.24 11,30 14,73 3.18 11,57 -0.07 -0.99 0.92
14,74 2.27 12,44 14,73 2.97 11.76 0,48 -0.02 0.70
14,83 2,33 12,52 14,74 2,88 11.84 0.66 511 0.35
18.20 I.28 14,92 18,00 4.10 13.90 1,02 0.20 0,82
23.01 5.00 18.01 22.47 6.41 15,04 1.93 0,54 1.4
31,31 7.80 23.71 29.73 9.29 20. 48 L2 1.76 1.49
51.28 14,10 37.18 48,01 15,22 32.719 4,39 3.27 1,12
49,81 16.42 33.39 48,39 15.30 32.09 1.30 1.42 -0.12
4B.04 32.22 33.B4 84,73 34.73 30,00 3.84 3.33 2.5
81,37 40.37 27.00 86,23 48,93 17.28 2.72 1.14 8.58
98.01 42.11 35,90 88.79 59.19 3%.60 22.30 9.22 13,08
126.73 30.14 76.57 103,10 83.29 - 39.81 36,76 23.63 13.13

Fuente ; Cuadros IV.1 y IV.8

Elaboracion : Del autar

155.
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prevela un spread de 39.8 %, el spread efectivo se situaba en
76.57 %. La diferencia de 37 puntos se explica en 24 puntos
porgus la tésa activa superaba a la tasa prevista y en 13 puntos
porgque la tasa pasiva era menor a la esperada (y recuérdése que
esta tasa pasiva prevista ya incorporaba 15 puntos de

reconocimiento del BCR de las imperfecciones del mercado).

La evolucidn del spread real (tasa activa implicita real menos
tasa pasiva impllcita real) es la que tiene nuestro mayor
interés. En 1la tercera columna del Cuadro IV.10 aparece dicha
;ariable. Entre 1870 y 1976 el spread real permanece estancado en
el nivel de 10 puntos, a pesar de la caida de las tasas pasivas
reales, debido a gque las tasas activas disminuyen en similar
proporcidén en términos reales. En 1877 se inicia un nuevo ascenso
en el nivel del spread real 1llegando a.22 puntos en 1979, debido
fundamentalmente a que continda la caida en la tasa pasiva real.
La tasa activa real, por su parte, recién en ese afio inicia una
tendencia ascendente hacia convertirse en real positiva. Esta
altima tendencia unida al hecho que las tasas pasivas lpermanecen
en similares mniveles reales negativos, inducen a un mayor
incremento en el spread real, de modoc tal Que_en el afio 84 llega

a alcanzar un nivel de 36 puntos.

La evidencia empirica en este aspecto, sigue siendo consistente
con 1las hipétesis planteadas en las ' paginas 140 y 153 : El
control de 1las :tasas de interés impidid de manera parcial
(sobretodo por el lado de las tasas activas) el crecimiento del
spread real durante la dééada del 70. Por su parte, la mayor

flexibilizacién de las tasas de interés en los 80 ,lejos de
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Fuente :

Cuadra IV.10

- 0 e e

Coﬁparaciﬁn de Spreads Efectivos y Previstos

len terainos anuales reales) Tasa Tasa
Spread Activa Pasiva
TASAS IMPLICITAS TASASE PREVISTAS Efectiva  lsplicita Prevista
{-} {-} {-)
fctiva Pasiva Soread Activa Pasiva Spread  Previsto  Prevista  Implicita
8.26 -2.6% 10.93 B8.24 -2.30 10.74 0.21 0.02 0.19
5.94 -4,70 10,64 6. 44 -4,32 10.75 -0.11 -0.49 0.38
8.69 -1.83 10,34 2.81 -1.14 16,93 -0.41 -1.12 6.71
=0.03 -10.14 10,1t 0.82 -9.33 10,17 -0.06 -0.87 0.81
-1.69 -14.13 10.43 -3.67 -13.94 .87 0.57 -0.02 0.39
-1.38 -17.48 10,10 -1.47 -17.03 9.56 0.53 - 0,09 0.44
~18.37 -28.47 10.30 -18.51 -28.11 3.60 0,70 0.14 0.57
-1.09 -20.69 13,460 -7.30 -19.63 12,13 1.47 0.41 1,06
-24.2% -37.%4 13.463 -25,30 -37.08 . 11,78 1.87 1.01 0.8&
-9.25 -31.53 22,30 -11.21 ~30.88 19.67 2,83 1.96 0,67
-5.83 -27.40 20.74 -1.712 -21.67 19,94 0.81 0.88 -0.07
-2.69 -23.44 20,75 -4,b1 -21.99 17.37 3.38 1.93 1,43
-6.95 -21.97 15.01 -7.60 -17.20 9.41 3.40 0.83 77
-12.03 -36.87 24,83 -16.13 -31.04 14.93 2.91 4,10 3.81
7.20 -2%.00 36,20 -3.% -22.71% 18,82 17.38 11.17 6,21

Cuadro IV.9

Elaboracion : Del autaor

1D/
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disminuir el spread, 1lo aumentd debido a que mientras la tasa
activa recuperd niveles reales positivos, la tasa pasiva se quedd
rezagada en los mismos niveles reales negativos vigentes desde

mediados de la década anterior.

En cuanto al margen financiero de la banca , es decir, aquella
variable gque incluye ademds del costo de fondos y la remuneracién
por las.colocaciones, las exigencias y remuneracidn al encaje;
las cifras Qomparativas entre los margenes previstps y efectivos
‘apéfecen en el Cuadro'IV.ll;. En el Capitulo 3 deducimos la
politica del Banco Central respecto a este margen, en el periodo
bajo estudio. Seflalamos qgque durante toda la década del 70 1la
autoridad -monetaria habia tratado de mantener constante dicha
variable -a pesarldel crecimiento del volumeﬁ real de depdsitos
en el primer quinguenio y no obstante la caida del mismo en el
segundo guinguenio- ( 7.2 puntos de promedio para toda esa
etapa). Luego encontramos que desde 1981 y hasta mediados de
1983, 1la autoridad monetaria se hablia fijado como 6bjetivo
reducir este margen para incrementar la eficiencia operativa de
la banca.'Posteriormente, la crisis econdmica haria retroceder en
esta polltica al BCR permitiendo gque se incremente el - margen

hasta 1984. Estos propositos se reflejan en las columnas 3 y 4

del Cuadro IV.1l1.

Los resultados nos indican que el margen efectivo de 1la banca
tuvo su comportamiento propio, no necesariamente acorde con 1los
deseos y objetivos de la autoridad monetaria. En los primeros

afios de la década del 70, el margen efectivo superd en forma



159.

Cuadro IV.11

Comparacion del Margen Financiero Efectivo
respecto del Margen Financiero Previsto

Margen Margen

Efectivo Previsto Margen

MN MN Efectivo(=)

Feriodo {(porcent.) Indice (porcent.}) Indice Previsto

1270 7 &. 68 100.0 6.50 100.0 0.18
1971 727 108.8 7.18 110.5 0.09
1972 7.31 109.4 730 112.3 0.01
1973 770 115.3 7.38 113.8 ' 0.32
1974 8.07 120.8 7.35 113.1 0.72
1975 7.98 119.5 7.34 112.9 0.64
1976 © 8.39 128.5 7.53 115.8 1.06
1977 .41 140.9 7.463 117.4 1.78
1978 8.6%9 130.1 6,31 97.1 2.38
1979 10.03 150.1 7.43 114.3 2.60
1980 82,51 127.4 7.74 119.1 0.77
1981 7.93 119.0 3.81 . B9.4 2.14
1982 7?.91 142.4 5.06 77.8 4,46
1983 22.51 337.0 7.13 109.6 15.38

1984 37.13 555.9 12.57 193.3 24,57

Fuente: Cuadro IV.lla

Elaboracién: Del autor



Cuadro [V.11a

Evolucicn del Margen Financiero en Noneda Nacional Efectivo 1970-1984 (Porcentajes)

(Calculo Mensual)

Costo Resunarac, Ingreso Margen Margen
ffos 0 Prosedio Tasa Prosedio Porcentaje Prosedio  Ingreso Financiero Financiero
Perindos Efectivo Proaedio Encaje Fondos Efective Prosedio Efectiva Efectivo
Escagides Fondos Encaje Exigible Colocables Colocacion Total  Mensual finual

1970 0.24 J&.1 0.14 43.9 1.13 0.78 0.54 6,62

1971 0.20 33.2 0.18 66.8 1.09 0.79 0,59 7.21

1972 0.19 3.4 0.20 48.5 1.04 0.78 0.59 1.31

1973 0.18 32.0 0,22 48.0 1,08 0.81 0.62 7.70

1974 019 3.7 0.22 b, 1 1.15 0.84 0.65 8.07

1973 0.1% 34,9 0.22 $3.1 1.16 0.83 0.64 7.98
1974 (Ene-Jun} 0.27 35.2 0.2% 64,8 1.32 0.%4 0.67 8.33
1976(Jul -Dic) 0.27 39.6 0.46 40,5 1.32 0.98 07 8.84
1977 (Mar-Dic) 0.41 39.9 0.45 40,2 1.62 .14 0.73 3.41
1978{Ago-0ct) 0.83 39.9 0,46 32.4 2.13 1.30 0,67 8.36
1978 (Nov-Dic) 0.483 30.9 0.41 49,3 2.13 1.34 0.78 .19
1979{Feb-Dic} f.11 30,3 0.73 49,7 3.08 .91 0.80 16.03
1980 {Ene-Dic) 1.28 2.9 1,07 44,1 3.00 1.94 0.68 8.31
1981 {Ene-fbr} 2.35 47.9 1.4 az.! 4,42 2.9 0.64 7.95
1982{Ene-Aga} 287 341 1.90 63.9 £.39 3.54 0.67 8.3%
1982{Set-Dic) 2.87 23.7 1.90 76,3 4,39 3.80 0.93 11,76
1983 (Ene-Aga} 2.9 18.8 1.90 81.2 3.27 454 1.67 21,94
1983 (Set-Dic) 2.97 5.3 .90 84,7 3.27 4.78 1.78 23.65
1984 {Ene-Nov} 3.45 10.2 1.90 89.8 6.36 6.09 2.64 38,71
1984(Dicieabre) 345 16.6 5,58 83.4 b.58 &.40 2.93 41,78

Fuente ¢ Circulares B.C.R.

Elaboracion : Del autar

160.
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poco signifiéativa al margen previsto. De esta manera, eﬁ 1975,
el margen efectivo era de 7.98 puntos, mientras que el margen

previsto se situaba en 7.34 puntos. Entre 1976 y 1979, el margen
efectivo se incrementd en forma independiente de las pfevisiones
de la autoridad monetaria llegando a ser 35 % superior (2.8
puntos de diferencia) en 1979 (10.03 de margen efectivo respecto
de 7.43 de margen previsto). Téngase en cuenta adicionalmente,
que este hecho se registra en un contexto de control mas o menés
estricto - de los topes maximos de intereses cobrados por las
colocaciones: En este sentido, la banéa podria haber utilizado
otfas fuentes de ingresos menos controladas {operaciocnes
indirectas, ingresos por colaterales) para incrementar atn mas su

margen efectivo (1).

La politica de reduccidn de margenes implementada desde 1981 no
tiene todo el resultado previstoc en dicho afio. Mientras el Banco
Central previd la reducciédn del margen en 1.93 puntos, la
-reduccidn efectiva fue de sdlo 0.56 puntos. El resultado es mas
divergente aan en 1982: la reduccidn programada de 0.75 puntos en
él'ﬁargen, tuvo como respuesta del mercado mas bien un incremento
en diché guarismo de 1.56 puntos, estableciéndose 4.46 puntos de
“iferencia entre 1los maArgenes previsto y efectivo (88 % de
diferencia). Finalmente, en 1983 y 1984, periodos en donde la
oligopolizacidn y oligopsonizacidn del mercado llega a su punto
mas alto, el comportamiento casi autdnomo de la banca lleva a que

el margen efectivo sea casi tres veces el margen esperado.

(1) Este hecho se comprueba en el Capitulo 5, donde se examinan
otras fuentes de ingresos de la banca y su re13016n con el margen

de operacidn de la banca.



Capitulo V: La evolucidén de la eficiencia operativa
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En este capitulo se analiza, en primer lugar, el comportamiento
de las wvariables de gasto operativo y utilidades de la banca
comercial para el periodo de estudio. La evolucidén de dichas
cuentas, observadas en relacidn con el volumen de negocio de 1la
banca comercial, nos brindarad evidencia acerca de las tendencias
dé la eficiencia operativa de la banca comercial. En una segunda
ﬁarte se explora la relacidn entre la evolucidn de la eficiencia
operativa y el comportamiento de las £asas de interés, spreads y

margenes que se estudiara en el capitulo anterior.

5.1 E1 Margen Operativo en la Banca Comercial

Al realizar sus labores de intermediacidn y servicio, la Dbanca
comercial incurre en gastos operativos y obtiene ptilidades.
Cuanto menores sean 1os montos destinados a estas dos partidas,
en relacidn con el volumen de recursos intermediados, mas
eficiente habra sido la gestién de la banca en términos sociales.
Esto, debido‘a que existira la posibilidad de remunerar mejor al
ahorrista sin perjudicar al sector prestatario, y/o sera factible

disminuir el costo real del crédito sin afectar al ahorrista.

LLamaremos, de ahora en adelante, Margen Operativo (expresado en
porcentaje) a la divisidén de la suma de los gastos operativos vy

las utilidades entre el volumen de negocio bancario.

En términos privados, interesara por un lado, que el ;atio de

gastos operativos entre el wvolumen de negocio sea 1lo menor
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prosible, y por otro 1lado, que el porcentaje de utilidades
respectq a este mismo volumen o al patrimonic sea lo mayor

posible.

En el Cuadro V.1 se observa la evolucidén de las cuentas
conformantes del margen operativo expresadas en términos reales.

En el caso de los Gastos de Personal (1) se aprecia una tendencia

creciente, a pesar de los ciclos, de modo tal que la tasa de
c:ecimiento promedio anual ( deducida de una regresidn
estadistica contra el tiempo) es de 3.8 % (2). La tendencia de

los Gastos Administrativos (3) es mas creciente atin, dando como
resultado una tasa de creqimiento promedio anual de 9;1 %. En
el caso de las Utilidades Netas (4); el crecimiento promedio
anual es de 8.4 %. Como consecuencia de estas tendencias, el
Margen Operativo, expresado en intis constantes, al final de la
serie (1984) es 1.18 veces mayor que aquel de 1970 (tasa promedio

de crecimiento de 5.8 %).

(1) Incluye ademads de las remuneraciones y otros Dbeneficios
sociales, las provisiones realizadas para la indemnizacidbn por
tiempo de servicios. Esta dltima cuenta suele aparecer
contablemente clasificada como Gasto Administrativo.

(2) La comparacién de las cifras, al final y principio de la
serie , estimadas por una regresidén estadistica de 1la
variable analizada contra el tiempo, refleja mds apropiadamente
el crecimiento promedio de la wvariable, pues “suaviza"” las
fluctuaciones coyunturales en la misma. En adelante, +todas las
menciones de tasa de crecimiento promedio anual hacen referencia
a este tipo de estimacidn, aplicindose para cada caso la relacidn
funcional de mejor ajuste. .

(3) Se le dedujo, ademas de los gastos atribuibles a la carga de
personal, las provisiones por cobranza dudosa que deben ser
consideradas como un menor ingreso financiero mds que comoc un
gasto administrativo.

(4) Neto del Impuesto a la Renta aplicédo en el periodo.
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Las evoluciones resefiadas +tienen gque ser relativizadas en
relacidn a los recursos intermediados por la banca pues, resulta
natural el crecimiento real de los gastos cuando el voluﬁen de
recursos intermediados se estid incrementando también. Para medir
el volumen de las operaciones directas que realiza el banco puede
optarse por tomar las cuentas del activo (colocaciones,
inversiones financieras y fondos disponibles) o las del pasivo
(depdsitos y adeudados) o una suma de ambas. (1). En nuestro
caso, se considerd a 1las operaciones directas'-del activo.
Asimismo, como  lo que se intenta medif es el volumen de
operaciones que ha generado gastos en un afio, se estimaron

promedios de estos saldos para cada periodo anual.

Existen, de. otra parte, un tipo adicional de operaciones que
también generan gastos e ingresos en la banca y que reciben el
nombre genérico de operaciones indirectas. Las principales son :
el otorgamiento de avales y cartas fiénza, la asuncién de pasivos
contingentes con las transacciones de créditos documentarios de

exportacidn e importacidn, y, las operaciones con titulos-valores

de terceros.

Los montos de estas operaciones fueron ubicados en los balances,
sin embargo, deben de ser homogeneizados con respecto a los

montos de las operaciones directas, a fin de ©poder ser

(1) Esto se debe al supuesto de gque la cuenta de Activo Fijo es
similar a 1la cuenta de Patrimonio, como consecuencia de una
generalizada politica bancaria al respecto.
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comparados con el margen operaﬁivo (1). Esto se debe a que un
inti de saldo de operacidn directa genera mucho mas ingreso
financiero ¥y gasto operativo que un inti de operacién indirecta
(grahdes montos registrados en este tdltimo caso son en realidad
unos pocos documentos gque generan una comisidn y un gasto
operativo bastanté pequefio en relacidn al monto registrado). Se
ha considerado al promedio para toda la serie de 1la relacidn
entre el ingreso neto por'inti de operacidn indirecta respecto al
ingreso neto por inti de operacidn directa, como ponderador de
las operaciones indirectas. De esta forma el volumen de
‘operaciones indirectas resultante podra.ser agregado al volumen
. de operaciones directas, dando como "resultado un indicador

adecuado del volumen total de operadiones de la banca comercial

(2).

En el Cuadro V.2 aparece el volumen de negocio bancario estimado
en términos reales. BSu tendencialcreciente determina una tasa de
crecimiento promedio anual de 4.0 %, inferior a la +tasa de
crecimiento gque se calculara para el caso del margen operativo en
intis. Al efectuar la divisidn entre ambas variables'y hallar el
Margen Operativo en términos porcentuales, obtenemos el indicador

de eficiencia operativa que se buscaba.

El Margen Operativo porcentual ha crecido a una tasa promedio

(1) Los sistemas de contabilidad de los bancos no permiten
separar los gastos operativos que serian atribuibles a las
operaciones directas y a las operaciones indirectas.

(2) Se optd por un ponderador fijo en vez de uno ~wvariable, para
. aislar la distorsidn de variaciones en las rentabilidades

relativas.
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anual de 3.6 % para la serie bajo estudio, 1lo que refleja &na,

disminucidn en la eficiencia operativa de la banca a ese ritmo.

En él Cuadro V.3 se puede observar la composicién del margen
operativo. Si comparamos el primer "pico” del margen en 1979

(8.20 %) con el nivel del mismo en 1971 (5.25 %) (1) ¥
desagregamos el crecimiento de 2.95 puntos que se registra éntre.
ambas fechas, tenemos que : 1.18 puntos de incremento son
explicados por el mayvor gasto de personal (34 % de mayores
gastos relativés en esta partida) , 0.85 puntos lo explicaﬂ las:
mayores utilidades (131% de mayores utilidades relativas) y 0.92
puntos se deben a mayorés gastos admiﬁistrativos (81 % de mayor

gasto relativo en este concepto).

Al comparar el segundo "pico" relativo de 1982 (8.23 puntos) con
1971 (5.25 puntos) ¥y proceder a desagregar 1la diferencia '
positiva de 2.98 puntos gue se expeiimenta, tenemos que: 1.28
puntos lo explican 1los mayores Gastos de Personal (37 % de
incremento relativo) , 1.26 puntos son explicados por mayores
Gaétds Administrativos (111% mayor) y 0.44 puhtos son mayores

utilidades (68 % de incremento relativo).

Por tanto, son en primer- término los mayores gastos
administrativos y en segundo lugar las crecientes utilidades, las
partidas que mas explican los usos del mayor margen operativo. De
este hecho se deduce que no debe rechazarse ninguné de _ias dos

(1) E1 margen operativo de 1970 no resulta un apropiado punto de
partida para la comparacidén pues incorpora utilidades negativas.
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Cuadro V.3

(%4 del VYolumen de Negocio)

Margen Bastos Gastos | Gastos Utilidades

Oparativo Personal Administr. Operativos Netas
1970 5,02 S 67 i.40 T 5.07 -G 05
1971 - 23 I.46 1.14 4.60 0.65
1972 5.585 .46 i 1.03 4,49 1.06
1273 3.43 S.41 : 1.048 T 4.47 0.96
1974 S.74 .57 1.19 4.764 0.98
1975 3.90 3.87 1.14 5.01 .89
1976 65.11 3.99 1.30 5.29 0.82
1277 &.33 .80 1.39 5.39 0.956
1978 7.12 4.05 1.90 5.99 1.17
1979 8.20 4,464 2.04 6.70 1.50
1980 7.75 .89 2.12 6.01 1.74
1981 8.17 4.57 2.19 b.76 1.41
1982 8.23 4.74 ~ 2.40 7.14 1.09
1983 7.87 4.14 2.42 6,56 1.31
i984 b 73 3.78 277 7.55 ~0.82

e it it i et S i S et it St ] o e BAelp ST e} e e e v e D . A e LA NS S MY o e e VoW it At St i Ay T Ly M s T e S et re® S e R ey et v

Fuente 1 Memorias vy Archivo de la §5.B.S5.

Elabaracién : Del autor
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hipdtesis principales acerca de los objetivos de la gestidn de la
banca comercial: la maximizacién de las wutilidades y 1la

preferencia por el gasto (ver Capitulo I, pag. 53).

Aungue no es intencidn de la investigacidn profundizar en el
estudio de los campos en donde se encuentra la ineficiencia
relativa de la banca (1), se ha construido el Cuadro V.4 para

esbozar las grandes lineas al respecto.

En el caso de los Gastos de Personai destaca el papel de las
remuneraciones y de las indemnizaciones. En el caso de los Gastos
Administrativos , el crecimiento mas importante lo registra la
cuenta de Depreciacidn y Otras Provisiénes{ lo que nos daria un
indicio de una expansién acelerada en instalaciones. Esta
suposicidén es corroborada en el caso de lés instalaciones
alquiladas, pues la cuenta Alquileres tieﬁe un fuerte
crecimiento. También resalta el incremento en 1los Gastos ‘de

Publicidad (esta variable sera tratada en el Capitulo 8) v en los

gastos de pago por servicios publicos.

La tendencia de la eficiencia operativa para la série bajo
analisis ha podido ser estimada, sin embsrgo, 1las cifras a las
que se ha arribado no son suficientes. Sblo sefialan gque la
ineficienqia operativa de la banca comercial crecid (o que su

eficiencia disminuydé), sin dar cuenta del nivel de ineficiencia

(1) Para este propbsiﬁo lo mAs apropiado no es la revisidn de las
tendencias histéricas sino el estudio y diagndstico actualizado
de cada caso. » .
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Sequridad Social
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Bastos

Deprec.y Otras Frovisiones

Publicidad

Tranqp y Comunicaciones .
Ennrq:u Y Agua

Sequros
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Gastos de ﬁ?prPanianlon
Utiteria

Notaria

Donaciones

Varicos

Total Bastos Oparativos

1910

1979

Saldmﬁ en MI]E" de Intis de ]970

la Banca Comercial

Crecimiento %
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Acumul ado

2,04%. 6

1,622.7
161.2
25,7

779.2

86.7
27.6
3.2
19,7
7bad
&F. 4
46,5
45,9

2,822.8

2,172,860

1,464.6
84, 7

&I

1,124.3

162.0
40,0
1268.1
36,7
Q4.0
40,7
203
.1
)
2.1
456,68

T, 296.9

1985

79770

ST

B85/70

Ut
i

2,515,
2,573.%
iB7.46
751.8

3,415,

s 110.6
1635.5
446, 9
11%.4

79. 64
w17.0
i6.4
178.3
8.7
19. 7
754

b,9TO. b

hal

(?.7)
(47 .5
140.0

44,5

a8, 1
45,0
2E5.2
B&h. 3
24.1
(41.7%)
57.6
115.%9
0.7
(70.7)

B0.5

16.8

6£1.8
75.9
121.5
2006
207%.8

o84.2

I1T.6

249, 0
208, 9
(16.1)

1,168.8
(77.6)

80. 1
88,73
117.%2
TE 4

110.2

72,0

o8.7
144
18%.58

1 P

1,186.7
49%9.8
1,069.8
475.5
4,1
644,9
(&4.7)
2688.9
89.7
(Z&H4)
126,73

145.5

* Nu =1 nbtuva ld dFaagrngaalun cmmpleta para 1984 por lo gue se tuvo gque considerar

a los gastos te 1980
Fusnte

Elaburacion ¢ Del autor

Anexos de Estados

Financieros de

Banca Comercial
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al que se llega ni de aquel de donde se parte. Para completar la
visidn de lo ocurrido con la banca comercial peruana procedemos a
dos andlisis complementarios adicionales: el calculo de -ratios
similares para algunos otros paises latinoamericanos en una fecha
contemporanea y el calculo de margen operativo para la banca

comercial peruana desde una perspectiva de largoc plazo.

En el Cuadro V.5 aparecen datos comparatives de 1la banca
comercial <c¢hilena, ecuatoriana y peruana para 1984. Dada 1la
agregacidén de la informacidén encontrada, la comparacidn debera .
ser realizada teniendo como indicador de volumen de negocio
bancario a las operaciones directas, tales como fuerén definidaé
lineas arriba (la suma de Fondos Disponibles, mas Colocaciones

ma&s Inversiones Financieras).

El Margen Operativo porcentual de la banca comercial chilena es
de 4.66 %, mientras que la misma variable para el caso peruano es
de 9.47%. La divergencia se hace ain mayor si comparamos el Gasto
Operativo como proporcidn del volumen de negocio bancario (y¥a que
en 1984, 1la banca comercial peruana en términos agregados arrojd
pédidas nétas) : Este porcentaje-eé de 3.45 % para 1la banca
chilena, mientras que para el caso peruano asciende a 10.62 %.
Podria afirmarse gque esta relativa mayor eficiencia de la banca
chilena se debe a su mayor tamafioc relativo, pues, tal como se
aprecia en el mismo Cuadro V.5, el volumen de operaciones de la
banca comercial chilena equivale a tres veces aquel de la Dbanca
peruana en términos de dblares (1),. ©Sin embargo, la mayor parte

de la bibliografia internacional sobre el tema de 1la Banca
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comercial, inclusive los trabajos realizados para varios pailses
latinoamericanos (2), ofrece evidencia de que las economias de
escala son practicamente inexistentes en la banca, por lo que el
mayor volumen de operaciones no provocaria una distorsién en 1la
comparacidn ni cumpliria el papel de variable explicativa de la

diferencia.

Por otro lado, el Margen Operativo porcentual de 1la banca
comercial ecuatoriana es también inferior al de la banca
comercial de nuestro pals, al ser comparadbé'en una misma fecha
(8.3 % versus 9.47 % en 1984, respectivamente). Si se considera
nuevamente que las pérdidas de la banca comercial peruana en
1984, distorsionan la comparacibn, se debe tomar mayor atencidn
en la variable Gasto Operativo porcentual: ésta ascendid en el
caso ecuatoriano a 7.00% , es decir, un equivalente a dos
terceras partes del Gasto Operativo porcentual "de 1la banca
comercial peruana (10.62 %). El1 tamafio de la banca ecuatoriana es
muy similar al de la peruana, por lo que 1la comparacidn es

particularmente reveladora.

Estas evidencias brindan mayor solidez a la afirmacidén de que la
banca comercial peruana habia alcanzado un grado de ineficiencia

relativamente alto en la primera mitad de la presente década.

(1) Debe tenerse en cuenta que estas comparaciones en doblares
pueden tener la distorsidén de la aplicacidn de politicas
cambiarias diferentes en cada pais.

(2) Véase la bibliografia utilizada en Bassino y Cardenal
(1984), s/pag. - |



- 175.

Resulta relevante asimismo, tener una perspectiva de mayor
alcance +temporal respecto de la gestidn operativa de 1la banca
comercial peruana. Para tal efecto, se recopild informacidn de la

banca comercial peruana desde 1950 (1)

En el Cuadro V.6 se pueden apreciar los resultados. Cabe anotar

algunos supuestos presentes en 1la elaboracién de dicha
estadistica. Por el lado de las variables que cbnstituyen el
margen operativo, no se pudo llegar a distinguir aléunos gastos
administrativos que son en realidad‘gastos de personal, ni las
provisiones de cobranza dudosa, que para nosotros, deben ser
consideradas como.unAmenor ingreso por colocaciones y no come un
gasto administrativo. En el caso del volumen de negocio bancario,
si se ubicd el mismo desagregado de cuentas de las operaciones
directas e indirectas que se tomara para nuestro estudio y se
utilizd un ponderador similar para homogeneizar y sumar 1las

variables.

Por tanto, no se pueden realizar comparaciones a nivel de 1los
conformantes individuales del margen operativd, de esta serie
histérica respecto de sus niveles actuales. Por otro lado, el
margen operativo entre 1950 y 1970 estara algo sobrevaluado por

la incorporacidn de las provisiones de cobranza dudosa y habra

(1) Cabe sefialar que el caso dé la recopilacidn - sistematica de
estadisticas de la banca comercial, por parte de 1la
Superintendencia de Banca y Seguros , es excepcional en nuestro
pais , pues se realiza en forma constante desde la tercera década
del presente siglo. Sin embargo, este hecho no ha sido
suficientemente aprovechado por la investigacién en el campo de
la historia econdmica y financiera del pais.
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que tener este detalle en cuenta para la comparacidn con el

periodo 18970-1884.

La tasa de crecimiento del margen operativo porcentual entre 1950
v 1970 es de 1.0 % promedio anual, lo que contrasta con el 3.6 %
encontrado para el periodo 1970-1984. Si se comp;ra el margen
operativo de inicios de la serie (4.35 %) con el "pico " de 1968
(5.77 %), se observa un incremento de 1.42 puntés (32.6% mayor)
regisﬁrado en el lapso de 28 afics. Mientras tanto, el margen de
inicios de nuestra serie de 5.02 % (1870) se elévé a un maximo

de 8.23 % en 1982, experimentandose un crecimiento de 3.21 puntos

({ 63.9 %) en sdlo 12 afios.

Por tanto, el ritmo de reduccidn en la eficiencia operativa de la

banca comercial peruana se acelerd a mis del doble en el periodo

bajo estudio (1).

En conclusidn, podemos sefialar con certeza que la ineficiencia
operativa de la banca comercial peruana es alta en relacidén a
realidades similares de otros palses y que crecid a un ritmo

acelerado en términos histdricos durante el periocdo 1870-1984.

Ahora  exploremos la relacidén  entre el comportamiento
experimentado por la eficiencia operativa bancaria vy las
tendencias de tasas de interes, spreads y margenes que
analizafamos en el Capitulo 4.

(1) Téngase muy presente este hecho, pues serad importante al
momento de analizar 1las condiciones competitivas del mercado
bancario en el prdximo capitulo. ’
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5.2 Margen Financiero y Eficiencia Operativa en la Banca Comercial

La evolucién del margen financierc efectivo para las operaciones
en moneda nacional engloba las tendencias de las t;sas de interés
implicitas y los spreads efectivos que se estimaran en el
cépitulo anterior. Por ello, ‘resulta apropiado tomar esta
variable paré realizar el anadlisis comparativo propuesto en esta
seccidn. En el Cuadro. V.7 se presentan al mismo tiempo 1la
évolucibﬁ - de los margenes financieros efectivos para las
operaciones en moneda.nacional,'el indice de volumen de depésitos
en moneda nacional, el producto de ambos (conocido como el Margen
Financiero Absoluto) y el Margen Opéraﬁivo porcentual, 'tal'como

fuera definido en este capitulo.

El crecimiento del margen operaﬁivo porcentual en el periode 70-
75 tiene una relacidn directa con el indice de margen financiero
absoluto en moneda naéional? 'Miéntras qué el margen operativo se
inérementa de 5.02 a 5.9% , el indice de margen financiero
absoluto en moneda nacional se eleva de 100 a 137. Este “dltimo
indicador crece tanto por el incremento del margen financiero
porcentual (de 6.68% a 7.98%) como por el crecimiento de 1los
depésitos reales en ﬁoneda nacional (indice de 114.? en 1975 en

comparacidén con 100 en 1870).

Lo ocurrido entre 1876 ¥ 1979,! en cambio, muestra una tendencia
divergente. Mientras el margen operativo continda creciendo,
alcanzando su maximo de 8.2% en 19739, el margen absoluto de

operaciones en moneda nacional ha disminuido en 1876 y permanece
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Cuadre V.7

» / . » "
Comparacion de Margen Operative Total
zon el Margen Financiero de Operaciones
Directas en Moneda Nacional

1 et o P e Lot M e L FOTR. Serad $71S SN e s S0 P A b P e Benet P S Pts PO A LA ST o e St o dalok

Marqen Gastos Indice de

Opsrativo Operativos Margen Margen Financiero MN Indice de

(%4 de Vol. (% de Vol. Financiero MN-——- ——— e Depésitos

Bancario) Bancario) Absoluto Forcentaje Indice Reales MM
1970 D5.02 3.07 100.0 b. 68 100.0 100.0
1971 D25 4,60 113,53 727 108.8 10401
1972 - D.09 4,49 119.0° 7.7351 109.4 108.7
1973 .43 4.47 134.5 7.70 - 118.3 116.7
1974 5.74 4.764 145.5 8.07 120.8 120.4
1975 5H.90 S 01 137.0 7.98 119.5 1i4.7
1974 ball BHa29 ) 120,58 8. 59 126. 6 Q5.7
1977 o S 5. 3% 119.5 ?.41 140.9 84.8
1978 7.12 5.93 98. 1 3. 6% 130.1 7544
1979 W 20 ba 70 112.0 10.05 150.1 74.6
1980 Tu75 L.l 114.4 8. 51 127.4 89.8
1981 8.17 bh.76 105.2 7925 119.0 88.4
1982 5,23 . 714 130.8 ?.51 142.4 1.9
1963 7 .87 fha by 244,73 22. 51 3370 72,5
1984 bh.7E 7205 A R F7. 13 H55.8 TO. 4

Fuente: Cuadro V.75 v Cuadro IV.11

Elabmracién: el aotor
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estancado. Esto dltimo sucede debido a que la caida de 1los
depdbsitos en moneda nacional es mayor al incremento oberado en el
margen efectivo. Por tanto, son otro tipo de operaciones, las que
explican el comportamiénto creciente del margen operativo en esta
etapa. En el Capitulo IV habiamos anticipado el importante rol
gque podlan tener operaciones menos contrcladas en su "precio*,
tales como las operaciones indirectas, en un contexto de tasas de
intereés méximas por debajo de la inflacidn. Asimismo, se habia
presentado el Cuadro IV.7 , que mostraba la evolucidn creciente
en teérminos reales del "precio" y los ingresos derivados de estos
rubros. En el Cuadro V.8 aparece la ﬁisma informacién, pero con
la correccidn realizada para sustraer las comisiones ‘“"extras”
derivadas de las colocaciones estimadas en el capitulo anterior.
Se desprende del cuadro gue existe una relacidén directa entre el
crecimiento del margen operativo y los mayores ingresos por

operaciones indirectas (1).

En consecuencia, el,crecimiento de la ineficiencia operativa de
la banca en segunda mitad de la década del 70, no tuvo como
contrapartida de ingresos un mayor margen efectivo en 'las
operaciones directas de la banca (pues el volumen real de é&stas
estaba disminuyendo y su "precio” estaba severamente controlado).
Fueron otro tipo de operaciones, en donde la banca tiene mayor

libertad , las gque funcionaron de fuentes de recursos

{1) E1 analisis completo de los balances y estados de pérdidas y
ganancias para concluir en 1las cantidades exactas qgque son
explicadas por cada variable, no se trata aqui y debiera ser
materia de una investigacichA mds amplia orientada en este

sentido.
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adicionales. Por encima . de esta explicacidn, el hecho mas
importante fue la capacidad de la banca de incrementar su margen
operativo, a pesar de los controles de las autoridades respecto

de las tasas de interés maximas.

Para el periodo 1980 a 1984, debemos dividir el andlisis en dos
etapas: aquella que llega hasta finales de 1982 y el bienio 1983-
1984. La primera tiene como marcc de referencia la politica de la
autoridad monetaria de reducir la ineficiencia operativa de 1la
banca, a través de la disminucion dei margeﬁ financierc en moneda
nacional. En el Cuadro V.7 se observé que el deseado incremento
de la eficiencia operativa de la banca no sucedid, mds bien, el
margen operativo porcentual alcanzd su maximo histdérico en 1982
con 8.23%. La explicacidén de dicha situacidn fue mencionada en el
capitulo antérior y se refleja en la columna 3 del Cuadro V.7

la banca comercial incrementd sus margenes efectivos, a través de
mencores +tasas pasivas que las previstas y mayores tasas éctivas

que las esperadas, de modo gque no se logrd el_efecto deseado.

Entre 1983 yv 1984 el margen financiero absoluto de la banca crece
drasticamente y, sin embargo, el margen operativo no alcanza

niveles mayores sino que se estanca (1).

(1) El menor nivel alcanzado por el mismo en el afio 1984 ( 6.73
%) no puede ser considerado como un margen operativo normal ,
pues registra un fuerte univel de pérdidas explicado en su
totalidad por un solo banco comercial propiedad del Estado
(Popular) gque en aguel afio reconocid contablemente que estaba
quebrado, debido a la mala situacién de su cartera de
colocaciones. Luego recibiria inyecciones de capital por parte
del Tesoro Puablico y lineas de crédito "blandas” de parte del
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Por su parte, los ingresos por colaterales , también muestra una
tendencia divergente con el margen operativo puesto gue
crecieron. En este sentido, una variable importante que falta
examinar proviene del marco macroecondmico y es el efecto de 1la
crisis econdémica, en la forma de menores ingresos por
colocaciones debido a las elevadas provisiones que se tuvieron
que realizar por el deterioro de la cartera y la _incobrabilidad
de muchos préstamos. En el Cuadro V.9 puede apreciarse este

hecho.

Por tanto, el mayor margen absoluto .en las operaciones en moneda
nacional no se reflejd en mayores margenes operativos debido a
que en realidad el margen neto (es decir, contando con las

provisiones efectuadas) no se habia incrementado.

En conclusidn, 1la variable margen financiero efectivo para las
operaciones directas en moneda -nacional (que incorpora
implicitamente a las tasas de interés vy al spread) ha explicado
sdlo parcialmente, 1la mayor ineficiencia encontrada en la banca
comercial en estos guince afios. En la etapa especifica donde se
da el mayor crecimiento de la ineficiencia operativa, el control
de las tasas de interés, indujo a que:se buscase otras vias de
ingresos  adicionales mds libres. En este sentido, 1la wvariable
explicativa de fondo sigue siendo las condiciones de mercado que

permitieron este crecimiento en la ineficiencia operativa.

BCR, que lo volverlan a poner en operatividad.
Por otro lado, en 1984, el ratio Gastos Operativos sobre volumen
de toda la banca sigud creciendo, alcanzando el 7.55 %



184.

Cuadro V.9

. / - 3
Evolucion de las Provisiones Anuales
por Colocacinones de Cobranza Dudosa

Miles de Miles de Como 7% de las

Intis Corrientes Intis de 1970 Colocaciones

1970 130.3 : 130.5 0. b2
1971 73.7 72.0 : .29
1972 132.4 120.4 0,42
1973 ‘ 206. 6 : 163.6 ' 0.54
1974 I17.& 213.6 0.72
1975 415.3 . 235.0 0.79
1974 49&. 4 208.7 076
1977 S929.4 160.9 0.465
1978 808.7 151.8 0.7%
19729 783. & 103.4 0.62
1980 2,643, 1 179.7 0.87
1981 10,697.0 - 37.3 1.71
1982 33,986.0 841.3 2.90
1983 134,484, 1 1,580.9 . 9.56
1984 531 ,259.6 . 2,923.7 11.28

Fuente : Anexos de Estados Financieros

Elaboracion : Del autor
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Capitulo VI: Las condiciones para el comportamiento

La presenﬁe investigacidn, que tenia como objetivo primario la
contrastacidn de 1las tasas de interés reguladas con aquellas
efectivamente realizadas por la banca comercial, rnecesita ahora
de todos los otros elementos gque influyen en el comportamiento
del mercado bancario, para explicar las diferencias encontradas.
Esto , sobre todo porque la nocidn de que la regulacién y control
de tasas de interés, evitaba a la banca la posibilidad de un
comportamiento oligopblico, " ha sido modificada por la evidencia

empirica.

En el presente capitulo se exploran variables tales' como la
concentracidn bancaria, el cambio cualitativo operado al pasarse
de una banca completamente privada a una banca comercial con
importante_participacibn estatal en la propiedad, las barreras al
~ingreso de nuevas instituciones al mercado bancario comercial, el
papel del mercado' de depdsitos y colocaciones en moneda
extranjera, la influencia de la inflacidn y el fenémeno de la

ilusién monetaria & el rol de lavpublicidad.

6.1. La estructura del mercado y las barreras al ingreso de

Se ha afirmado con frecuencia que el mercado bancario comercial
peruvano ha sido siempre reiativamente concentrado (Susano (1980)).
En el Cuadro VI.1 se muestra la distribucién de 1los depdsitos

entre los bancos en fechas escogidas de las décadas del 40
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Cuadro VI.1

La Concentracién Bancaria 1930-1970

Participacion
en los Depositos

ot it e it T o Ut TP S St e . man ¢ mar

Credito 46.88 30.95 27.03
Interbanc 13,02 14.53 10.90
Popul ar L 21.82 21.321 14,62
Royal de Canada 2.57 1.18 0.49
Londres 2.27 . G, 85 0. 80
Citi bank "2.99 2,00 2,61
Tokyo 0.00 Q.00 Q.10
Gibson 0.50 2.10 2.98
Amgrica 0.00 0. 00 0. 00
Wiese T.69 &.74 7.31
Comercial : 0.00 6. 41 5..80
Extebandes 0. 00 Q.00 .00
Continental Q.00 ‘ 7.77 7.40
Lima Q.00 1.39 3.80
Union : 0. 00 1.48 .35
FProgreso 0.00 0,00 o.82
Ranpeco : 0.00 _ Q.00 0.00
BIC . Q.00 0. 00 0.83
Latino ' .00 0.00 Q.00
Bandesco 0. 00 ) 0. 00 Q.00
Morte 0. 00 Q.00 0.00
Nor Perit 0.00 0.00 0.96
Surmedio 0.00 .00 0.73
fAndes ' 0.00 G.00. o .48
Amaz@nico Q.00 0. 00 Q.46
Sur o 0.00 ; Q.00 Q.73
Ah.Prest.Trujillo 0.00 Q.00 .20
Caja de Ahorros b.27 3.28 ‘2.62
Total 100.00 100,00 100. 00

Indices de ,
Concentracion

RC4 (%) 87.98 74.36 59.95
RC8 (%) ' . ?9.50 23.09 82.4&67
Herfindahl 0,292 ¢.18 0,129

e et e S S g bt Tl bt D ot A et B i oty Nt Sy S A it P i P it AT ST ki P i T S B A Pt S S et P Sy M Pl S e e e et e S Tt S B e St S P et SO

Fuente : Memorias S.E.S.

Elabaracidn : Del autor
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(1945), 50 (1955) y 60 (1965). Se puede deducir directamente de
la observacidn del cuadro'que.efectivamente la concentracidn del
mercado bancario ha sido wuna constante en | la historia
contemporanea peruana. Sin embargo, parece existir ademas uné

clara tendencia a la disminucioén en la concentraciodn.

Para medir la concentracidn apreciada se han utilizado tres
indicadores : el RC4 que mide el porcentaje de mercado que tienen
los 4 bancos mas grandes, el RC8, con similar definicidn que el
indicador anterior, y el Indice de Herfindahl (H) , que se define
como- 15 sumatoria de las participaciones porcentuales de cada
banco en el total de los depdsitos , elevada al cuadrado ¥y que
bermite captar en un solo dato la informacidn de todo el mercado.
Los tres indicadores reflejan la disminucidén de la concentracidn
para los afios de andlisis escogidos. Asi por ejemplo, en 1945,
los 4 bancos mds grandes captaban el 87.9 % de los depdsitos
totales, 10 afios mas tarde, en 1955, este indice habia

disminuido a 74.6% v en 1865 era de 59.9 %.

Si se tienen en cuenta los estudios empiricos realizados en otros:
.paises (ver Cab;I pag.50), estos hechos nos harian presumir que
el cémportamiento oligopélico en el mércado bancario { traducido
en ei pago de tasas de interés mas bajas que aquellas de
equilibrio competitivo, en el cobro de tasas de interés
superiores a las de equilibrio competitivo ¥ en la generacidn de
utilidades y/o gastos. superiores a aquellos generados en

ambientes mas competitivos), se habria reducido entre la década
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del 40 y los afios 60, en nuestro pais (1).

Por otro lado, de la observacidn del Cuadro VI.2, se desprende
que el grado de concentracidn para nuestro periodo espeqifico de
estudio (1870 a 1984) tuvo un promedio mayor gue el nivel ai que
habia descendido en la década del 60. El1 RC4 por ejemplo tuvo un
promedio de 85.54 % para el periodo 1970-1984, mientras gque en
1965 habia sido de 52.95 %. Este hecho , sin embargo, hay que
considerarlo con dos atingencias importantes. -En primer lugar, a
juzgar por los datos de 1974 hasta 1981, en la segundalmitad de
la décadé del 70 la tendencia fue mas bien a la. disminucién &e la
concentracién (2). De esta forma, en 1981, el grado de
céncentracibn del mercado bancarioncomercial péruano era similar
a aquel de 1965. En segundo lugar , este relativo incremento
promedio de 1la concentracidén se hace mas relativo aﬁn, si se

consideran los cambios de propiedad ocurridos en la década del

70.

En 1970, el Estado, a £ravés dél Banco de la Nacién se hizo
propietario de 1los bancos Popular , Internacional v
Contiﬁental, que ocupaban la segunda, tercera-y cuarta ubicacién
en el ranking de tamaﬁo relativo de 1los bancos comerciales.

Asimismo, a través del Banco Continental pasd a ser propietario

(1) Un estudio al respecto, no existe para el caso peruano.
Asimismo, los calculos del margen operativo realizados en el
Capitulo 5 ( pag. 175 ), que - mostraron una baja tasa de
crecimiento histédrica en el mismo, no serian concluyentes = al
respecto.

(2) No se ha considerado necesario presentar los calculos para
los afios intermedios entre 1874, 1978 y 1981, por mantener la
"misma tendencia.



Cuadro VI.Z2

. . . /2
Participacion
7 .
en los Depositos

Creédito S E0.65
Interbanc ?.25
Fopular : 16.30
Royal de Canada 0.41
Londres 0,82
Citi bank - 2. 19
Tokyo Q.59
Gibson

America 0.52
Wigse 7.49
Comercial : 5.25
Extebandes

Continental 2.06
L.ima Z.86
Union

FProgreso 577
BRanpeco 1.06
BIC 1.31
Latino

Bandesco

Norte : (.89
Nor Peru 0.99
Surmedio 0.78
Andes 0.28
Amazonico Q.47
Surr .80
Ah.Prest.Trujilio

Caja de Ahorros 2.88
Total 100.00
Indices de

Concentracion

RrRc4 (%) ' 635.26
RCB (%) 85.463
Herfindahl 0.151

26.65
11.87
20.05

0.74
1.2%9
0.63

060
&.51

e
v

12,20
3.356

0.83
0.70

.94
1.02
0.86

0.53

.79
Q.77

5.08

100,00

70.77
?1.06

0.151

28.79
8.04
15.38

0.78
0.88
C.94

0. 60
T 20

5.55

11.18

3.95 -

0.70
1.48

1.49
2.88
2.53
2.2

1.56
1.43

I. 69

100.00

28.68
B8.87
11.688
D.44
©.49
0.83
0.24

5.76
5.86

100.00

59.70
78.87

0.129

28.45
11.85
i1.99

0.34
1.81
0. 66

0.55
F.93
0.78
-, 78
16.27
C3.70

1.10

2.63
.83
1.73
3-35

2.2
L

1.92
1.35

1.83

8}

.24

- 100.00
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Elaboracidn : Del autor



190.

de los Dbancos regionales Nor-Perda vy de 1los Andes. Esta
participacién del Estado, medida por medio de la proporcidn de
depdsitos que captan dichos bancos ascendid al 38 %. en 1970 v
al 45% en 1984. Como resultad§ de este cambio, $e podria esperar
uha disminucidn de la influencia de la concentracidén estadistica

en el comportamiento oligopdlico de la banca.

La evidencia empirica, tanto por el lado de las tasas de interés
y margenes financieros c¢omo por el A&ngulo de 1la eficiencia
operativa, avalaria la relacidtn entre el compoftamienﬁo
oligopdlico ¥y el grado de concentracidn de la bahca, si se +toma
en cuenﬁa el dato promedio de concentracidén para todo el periodo
( Que es elevado en términos histdricos). ©Sin embargo, 1la misma
evidencia no seria cocherente con la reduccidn de la concentracidn
entre 1974 y 1981, ni con el cambio cuélitativo en la estructura

de propiedad de la banca.

Como se ha apreciado en los capitulos anteriores, 1as-tasas de
interés reales pasivas disminuyeron sistematicamente durante todo
el periodo bajo estudio. Este hecho coincidid con la regulacién
de tasas de interés por debajo de la inflacidén en el periodo 74-
81, y se sucedid a pesar de 1la posibilidad de mejores
remuneraciones para los depdsitos en el periodo 82-84. Por su
parte, las tasas de interes activas fueron reales positivas en
los periodos donde 1les fue posible, ¥ superaron a las tasas
maximas permitidas en el afio 1984. Asimismo, los margenes

financieros en moneda nacional tuvieron una tendencia. creciente,
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sblo amenguada en el periodoc de mayor control de la tasa activa
por debajo de la inflacidn. Por altimo, los miargenes operativos
crecieron ‘a una tasa promedio anual de 3.6 % para todo el
periodo y tuvieron su mayor crecimientoc en momentos en que la

concentracidn del mercado bancario disminuila.

Por tanto, el ‘grado de concentracidén bancaria es una variabie
confusa como para explicar en forma adecuada el comportamiento
del mercade bancarico en el periodo de estudio (1) y serd
necesario buscar otras variables que apoyen con mayor -claridad

las hipdtesis de trabajo.

En el Capitulo I se afirmd que el grado de apertura al ingreso o
salida de nuevas instituciones era una de las condiciones méas
importantes para prever el tipo de comportamiento gque existiria

en un mercado a estudiarse.

En el periodo 1950 a 1870, si bien existia una banca
relativamente concentrada, habia libertad para la constitucidn de
nuevas instituciones bancarias (2). En el Cuadro VI.3 se aprecia
un recuento de las instituciones que se aperturaron en las
décadas del 50 y 60. A principios de la década del 50 habian 11
ba~cos comerciales. Por su parte, en los inicios de la década del
80 existlian 14 instituciones bancarias comerciales y en 1870 se

contaba ya con 23 bancos.

(1) Recuérdese que el nivel de concentracién presente en un
mercadc, es sb6lo una variable indirecta que pretende aproximarse
al tipo de estructura de mercado.

(2) De hecho,la importante reduccidn en el grado de concentracidn
fue posible por el ingreso relativamente masivo de nuevos bancos

al mercado.
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Cuadro VI.3

Feriodo Accion Institucion Ano

1950—-1959 Ingreso Continsntal 1931
Salida Caja La Prevision 1951
Ingreso Lima 1952
Ingreso Union i952

1960-1969 Ingreso Regional del Norte 19460
Ingreso Nor Perd 1961
Ingreso Regional del Centro 1961
Ingreso Regional Sur Medio 1962
Ingreso De los Andes 1962
Ingreso Amazonico S 1962
Ingreso Sur del Perd 1962
Ingreso ‘Ahorro de Trujillo 1964
Ingreso Industria de la Construccicn 1965
Ingreso Bank of Tokyo 1746
Ingreso ‘Bank of America 1966
Ingreso Peruano de los Constructores 19567
Salida Gibson 1967
Salida Union

Fusnte :

4
Elaboracion

Memorias S.B.S.

Del autor

17967



193.

Existen dos hechos significativos que van en la direccidn de
sefialar a la apertura del mercado como una variable mas relevante
que el nivel de concentracidn, para explicar el comportamiento
observado en la banca comercial. En primer lugar, la comprobacidn
en casi todos los estudios empiricos de diversas partes del mundo
que las economlias de escala son pPOCO significaﬁivas en la banca.
Este hecho hace factible la competencia entre bancos de diverso
tamafio, reduciendo la importancia del grado de concentracidn como
variable explicativa del tipo de comportamiento del mercado. En
segundo lugar, la evidencia presentada en el Capitulo V de que la
ineficiencia operativa de la banca , como sintoma de 1la
posibilidad de realizar utilidades y gastos oligopdlicos, ”crecié

a un ritmeo comparativo muy pequefio entre 1950 y 1870.

El Decreto Ley 17330 del 31 de Diciembre de 1968 prohibid el
ingreso de nuevas empresas bancarias y la apertura de sucursales
y agencias hast; que se dictase la Ley General de Banca -que
nunca fue promulgada- (1). Salvo las excepciones para la apertura
de agencias a la banca asociada (banca comercial de propiedad del
Estado); decretada desde Eneroc del 69, el hecho anterior rigid
con toda su fuerza practicamente durante toda la década del 70.
Recién en Junio de 1878, por Decreto Ley 22211, se permite la
apertura de bancos privados de fomento de la industria de 1la
construccidn y la apertura de sucursales y agéncias de empresas

bancarias ya establecidas, pero se mantienen las restricciones al-

ingreso de nuevos bancos comerciales privados.

(1) Hasta la actualidad (1887) los bancos se rigen por la Ley de
Eancos- de 1931. ‘
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Agqul cabe hacer una aclaracidén. La categoria de banca comercial
empezd a tener sub-categorizaciones desde la década del 60 con la
aparicidn de los bancos regionales, qgque eran banéos comerciales
con algunas ventajas en cuanto a lineas de crédito
preferenciales, capital de constitucidn y requerimientos de
encaje. Por entonces también, en 1965, se aprueba la creacidn de
los bancos privados de fomento de 1la industria de 1la
construccidn, que son tradicionalmente considerados dentro de la
categoria de banca comercial , perc que gozaban de ventajas
similares a los Bancos regionales y tenian restricciones én

cuanto al destino de sus colocaciones (1).

Otra norma en la direcciédn del_levantamiento parcial de barreras
él ingreso de nuevas instituciones al sistema bancario comercial
fue .la dacidn de la Ley_de Bancos Multinacionales en Agosto de
1977. Los objetivos de esta norma, iban mas en el sentido de‘
facilitar las operaciones de comercio exﬁerior del pails y captar
recursos en moneda extranjera , que de otorgar mayor
competitividad al mercado bancario interno. " Se establecia por
ejemplo, que el capital suscrito minimo del banco multinacional
debla ser de 50 millones de ddélares (o su equivalente en otras

(1) La clasificacidén de los bancos comerciales que se utilizara
mas adelante, cuando se ofrezca una visidn del comportamiento
desagregado de los bancos comerciales es: Bancos Comerciales
Privados: con Oficina Principal en Lima, Bancos Asociados (de
propriedad del Estado ), Bancos Privados de Fomento de la
Industria de la Construccidn, Bancos Regionales, Sucursales de
Bancos Extranjeros y la Caja de Ahorros de Lima (que es estatal).
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monedas duras). (1)

Bajo el amparc de esta nueva legislacidn se crea en Junio de 1980
el Banco de Desarrcllo de la Construccidén (Bandesco) . Este hecho
significa que durante toda la década del 70 no se aperturd ningan
banco. La creacién de Bandesco ocurre trece afios después de la
apertura del banco mas nuevo del sistema por entonces ',Banpeco,

que, fuera creado en 1967.

En Marzo de 1982 se autoriza la apertura del Banco del Exterior
de Espafia y los Andes {Extebandes), como banco multinacional. En
ese mismo afio, se crea el Banco Latino de Desarrollo de la
Construccidn. Por otro lado, en el periodo 80-84 se sucedieron 1a

liquidacidén de dos bancos importantes del sistema.

En Noviembre de 1981 se intervino el Banco de la Industria de 1la
Construccidn, institucidn que ocupaba el 16to. lugar en el

ranking de depdsitos. Las razones principales fueron:

- Excesiva concentracién de la cartera de créditos en empresas y

personas vinculadas al Directorio del BIC.
- Situacidn de déficit patrimonial
- Posiciodn deficitaria de encaje e insolvencia de encaje

- Inadecuado uso de los préstamos interbancarios

(1) Mas adelante se observara que para el caso de la constitucién
de bancos 1locales o sucursales de bancos extranjeros cuando
estuvo permitida, el minimo de capital social requerido 1llegd
como maximo a 6 millones de ddélares. -
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Cuadre VI.4

Feriodo fccion Institucion aho
v '

1970-1977 Salidsa FRoval de Canada . 1970
Salidsa Ahorro de Trujillo 197¢
Salida Centro. : 1970
Salida - Progreso : ' 1973

1980-1984 Ingreso Desarrollo de la Construccion 1980
Salida . Industria de la Caonstruccidn (BIO) 1981
Ingreso Exterior de los Andes {(Extebandes) 1982
Ingreso Latino de Fmto.Construccidn 1982
Salida Comercial del Perd 1983
Ingreso Mercantil 1984
Ingreso Chase Manhattan Bank 1984
Ingreso Central de Madrid 1984

Fuente 2 Memorias 5.B.S.

Elaboracidn : Del autor
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- Incumplimiento del Programa de Recuperacidn suscrito con la
Superintendencia de Banca y Seguros.

( 8BS, Memoria 1882, pag. 143 ).

Dos meses despuds se declara la ligquidacién del banco al no
encontrarse mejorias y detectarse mayores irregularidades. Los
depdsitos debian ser devueltos al piblico, para lo cual el Banco
Central de Reserva tuvo que aportar el eguivalente al 75 % de los
mismos. La administracidn de esta funcién fue encargada al Banco

Internacional (banco comercial estatal)l.

En. Abril deI1983, se declara la intervencidn ¥ liguidacidn dei
Banco Comercial del Perd "por haber sufrido un quebrantc en su
capital gque lo redujo a una cantidad inferior al minimo exigido
por ley " (SBS, Memoria 1983, pag.137 ). Este hecho estaba
asociado también a la excesiva concesidn de préstamos a empresas
vinculadas al grupo de propiedad del banco. Otro banco comercial
estatal (Continental) fue el encargado de la devolucidn de los

depdsitos al pablico.

Recién en Diciembre de 1982, a traves de la Ley 23510, se
terminan de levantar las restricciones a la apertura de bancos.
Como se acostumbra en la legislacidn peruana este hecho se tr zo
de la forma menos visible posible. La Ley referida tenia COmo
tinico objetivo gparénte, limitar la proporcidén de capital
extranjero a un tercic del Atotal del capital de un banco
comercial (distinto de una sucursal de banco extranjero). Sin
embargo, adicionalmente en su Articulo 3ro., se derogaba el

Articulo 15tc. del Decreto Ley 17730 de 1968, que a su vez habla
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prohibido la constitucidn de bancos comerciales de cualquier

categoria hasta que se promulgase la Ley General de Banca.

Bajo este nuevo entorno legal la Financiera de Lima se transforma
en banco comercial, bajJo la razdén social de Banco Mercantii, a
mediados de 1984. A fines del mismo afioc se crean dos nuevas
sucursales de bancos ext:anjéros : Chase Manhattan Bank v Banco
Central de Madrid. El accionar de estos bancos en el dltimo afio
de nuestro periodo de andlisis no serd +tratado, pues la
metodologla de calculo de tasa de interés implicita +tiende =a
distorsionarse cuando no se consideran los saldos completos en el

afio.

De la resefila anterior se desprende quse, las restriccidnes legales
al ingreso de nuevas instituciones explicarian 1la conducta
oligopdlica de 1la banca sdlo hasta finales de 1los 70. La
prohibicidén de aperturar bancos comerciales gque durd hasta 1982
no era una barrera legal significativa desde 18979, pueé una
institucién siendo banco de fomento de conétruccién, podia
realizar todas las operaciones prorias de la bahca comercial. Por
otro lado, con la crisis del sector construccidn, las autoridades
dejaron de controlar el cumplimiento de los porcentajes minimos
de colocaciones al sector construccisén que tenia que realizar.
este tipo de banco. Asimismo, las diferencias en cuanto a

porcentajes y remuneracién al encaje también se habian eliminado.

En cuanto a otro tipo de barreras al ingreso, en el Capitulo I se
establecid que éstas podian estar asociadas también a las

econcmias de escala, a la diferenciacidén de los productos, a la
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ventaja de costos absoluta ¥y a excesivos capitales minimos

requeridos en un contexto de mercado de capitales imperfecto. En
el caso de las economias de escala, mas adelante se veria que no
ha sido un impedimento para la competencia entre los bancos
conformantes del mercado. El segundo punto,.la diferenciacidn del
producto, serd vista con amplitud en la seccidn de analisis de
los casos individuales. Por su parte, no existen evidencias de

ventajas de costos absoluta de un o algunos bancos.

En lo gue respecta a los niveles minimos de capital
reglamentados, en el Cuadro VI.5 aparece la evolucidn de los
requerimientos minimos de capital entre 1980 y 1984 en montos
nominales. En el Cuadro VI.8 se muestra el equivalente en
ddlares a tipo de cambio de certificado bancario (tipo de cambio

libre de entonces) para algunas fechas al interior del periodo.

Las cifras para aperturar un banco comercial (o para mantenerse
en operatividad, una vez en &l mercado) fluctuaron entre 3 y 6.7
millones de ddlares. Este monto es relativamente alto en
comparacién con los capitales necesarios para constituir una
industria o un comercio. Con similares montés'de inversidn, es
posible realizar en el Perd un proyecto industrial privado
considerado . de gran industrié. En este sentido, es sintomatico
que la apertura del dnico banco comercial entre 18982 ®y 1984
{(Mercantil) se d& en un momento en el gue el capital minimo
requerido llegd a uno de sus niveles mas bajos en terminos de
dblares. En el casc de las otras categorias, las cifras minimas
disminuyen, aunque siguen siendo relativamente elevadas. La

cantidad m3ds baja para el caso de un banc: de -fomento de
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. . . 7 -
Reguerimientos de Capital Minimo
paira Bancos Comerciales

Vigencia

Dic.8l/ Abr.82/ May.83F/ 0Oct.B3 fac.84/

Tipo de Tnstitucion Mar .82 Abr .83 Set. B3 Jul.84 Dig.84

Banca Comercial ’ 2,300 4,200 10,600 2,600 14,500
Beca. Priv. Fmto. Construceion 1,200 2,500 &, 300 7 s S00 146,500
Banca Regional 1,000 2,000 5,100 4,000 146,300
Suc. Banca Extranjera . 1,400 4,200 10,600 12,600 - 16,500

Fuente : Memorias 2.2.85.

. 7
Elaborascion : Del autor

Cuadro VI.b

. . . . { .
‘Requerimientos de Capital Minimo
para Bancos Comerciales

(En Millones de Dolares)

Banca Banca Banca Banca
Camercial . Fmto.Constr. Regional Extranjera

Dic.BO &.71 : 3.90 2.92 4,09
Jun.Bi 95.53 2.88 ‘ 2.40 )
Dic.81 4.38 ) 2.39 - 1.99 2,79
Jun.B82 &,32 Z.76 3.01 &£.32
Gic.82 4.40 Z2.862 2.10 4,40
Jun. B3 .70 Z.98 3.22 6,70
Ric.B83 4,62 2.73 , 2.22 4,62
Jun.84 3.19 1.90 1.54 T.19
Dic.B84 2.07 3.07 5.07 5,07

Fuente : Memorias S.B.S.

i
Elaboracion 1 Del autor
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construccion llega a ser de 1.9 millones de ddlares vy de 1.5

millones para la banca regional.

Por +tanto, se puede concluir que el requerimiento de capital
minimo funciona como una restriccidén {aungque no insuperable como
el caso de una prohibicidn ) para el ingreso de nuevas
instituciones. Adicionalmente, se debe considerar el manejo
digscrecional de las autorizaoiones por parte de las autoridades.
No obstante, es plausible suponer gue este tipo de barreras han
existido Siémpre . por lo que no explicarian un cambio

significativo de comportamiento en la banca comercial.

Debemos _realizar un paréntesis en el proceso de busqueda,
validacidn V' descarte de variables | explicativas del
comportamientc bancario, para presentar y analizar los resultados
de las tasas de interés estimadas a niveles de bancos iﬁdividuales
para algunas fechas escogidas. Este paso nos permitird comprender
me jor las caracteristicas del comportamiento oligopdlico, sobre
todo en el quinquenio final de nuestro periodo de analisis,
periodo en el que hubo tanto una mayor flexibiiizacién de las
ﬁasas de inferés efectivas, como una mds amplia libertad al

ingreso y salida de instituciones del sistema bancario.
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6.2. Los estimados de tasas de interés implicitas para los bancos

En los Anexos 1 y 2 aparecen los calculos de las tasas de inﬁerés
pasivas v activas implicitas para cada banco individual. Se ha
considerado el analisis de los afios 1970, 1974. 1978, 1981 y 1984

v el resumen de los resultados aparece en los QCuadros V.7 ¥

VI.8.

Debe mencionarse gque las cifras gue se muestiran en dichos cuadros
difieren de aguellas calculgdas con la ﬁetodologia general, pues
se ha realizado un ajuste de homogeneizacidn para poder efectuar
comparaciones entre bancos. Esto es asl, porgque la tasa promedio
implicita entre dos bancos puede caﬁbiar debido tantoc a 1la -
diferente composicién de los depdsitos (cuyas tasas de interes
son distintas de acuerdo a las regulaciones) como en funcidn de
las diferencias entre las politicas de +tasas de cada banco
particular. A efectos de captar solamente este daltimo efecto, se
ha procedido a recalcular las tasas implicitas de cada banco,
asumiendo gque todos los bancos tienen la estructura de depdsitos

promedio del sistena.

Lo primero que resalté en los resultados para el caso de las
tasas pasivas son las diferencias entre las tasas promedio
pagadas por los bancos en las fechas escogidas. La desviacién
estandar de 1970 parece pequefia (1.06 puntos), pero equivale a un
38 % de la tasa promedio de entonces (coeficiente. de
variabilidad). La desviacidén promedio 1lega'a crecer hasta 20.57

puntos en 1984. En +términos relativos , sin embarg:. la



cuadro VI.7

Tasas Pasivas Implicitas

de los Bancos Comerciales ,

- - 1970

(parcentajes efectivos anuales)

s .
nflacion =7
Tasa Fﬁevista 3,06
Tasa Maxima .09

FROM . GEMERAL. 2.87

N .
Credito Fa 00
Wiese 2.81
Comeracial 515
Lima 2.7
Frograso . Za 2

Extebandes

From. Boos. Privados 2. 99
Internacional 2.76
Fopul ar . .2
Continental - 2,12
From. Bros. Asocl ados 2.71
BIC F.23
Banpeco 3.13
Bandesco
Latino
Frmm.chgnConstruccién 3,18
Dal Norte ) 2.49
Surr 2.43
Surﬂgdia .01
Amazonico . 2. 43
Centro 2.2
I
MNorFara . 2. 50
Andes - 2.94
From.Beos. Regionales 2.61
Caja de Ahorros .05
Londres’ 0.82
Citibank baFb
ngyo 2.33
Amarica . 0. 27
Royal 337

From,.Bcos.Extranjeros 2. 63

DESVIACION ESTANDAR ' 1,04
COEFICIENTE DE VARIABILIDAD 0.58

1974

i?.1

2.97
FH.00

2a27

.90
%, 30
2.72

2416

.02
1.71
1.88
1.85
1.71

3. 16

2. 85

H.08
2. 6%
N
2.45

1.76
Zo4b

2.76

4.45

G. 48
0.96

"1.45

1.86

1.24

0.96
Q.59
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1978 1981 1984
73,7 72,7 111.5
.29 B4.T73 &5, 29
9. 46 E7.473 88,27
7. 80 ER.OR 50.16
7. 66 TE.BR 51 .29
9,03 IO, OF 38.80
7.81 IR 60
7 o 55 F0. 21 51,48
8%7.14
8.01 Bl. 67 55, 98

6. 99
742
703

7.18

7.10
2.59

7.85

.12
8.10
8.73
.57

14.15
Q.63

.22
10.10
Q.39
4.82
7 A2

4,35

2. 40
C0.34

26.248
28.77
34,91

29,98
65, 94
38.78
52,36
29.78
%1.18
41.83
5, 53
3%, 67
35,58

34,60
34,40

10.56
14.36
28.81
29.92

20.91

10.331

I7.87
.49
435,80

46,39
47.95
62,71
74,36
61,54
35,79

2.17
58. 24

54,93

49,13
49. 25

4%.,92

Fuente i Anexo 1

!
Elaboracion : Del autor
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R e e e et

. ) [} .
sas Pasivas Implicitas
v laos Bancos Comerciales

s 4t Pt B By i ot e S b e e e o e

nalisis a nivel de Grupos de Bancos )

rrelacion con % de Mcdo.

gno Correlacion

ps.Privados Of.Lima
sviaciodn Estandar
dia Aritmatica
ef.de Variabilidad

ncos Asociados
. .
sviacion Estandar
. . 7 .
dia Aritmetica
ef.de Variahilidad

S
os.Fmto.Construccion

ot e Pt Gt e By g i e et g s B e s e S e

sviacion gsténdar
dia Aritmetica
ef.de Variabilidad

os.Regionales

sviacion Estadndar
dia Aritmetica
ef.de Variabilidad

os.Extranjeros
sviacion ﬁstandar
dia Aritmetica
ef.de Variabilidad

ente: Anexo 1

[}
aboracion: Del autor

1970

0.20
2.99
0,07

G.47
2.71
Q.17

0. 05
3.18
0.02

0.26
2.61
0,10

2.14
2.463
0.B2

Q.65
3.02
0.21

O.11
1.71
0.04

0.15
3.01
0.03

Q.59
8.01
.07

0.19
7.13
0.03

0.735
7.83
0.09

2.56
P22
0.28

2.51
4.25
0.59

1.61
31.67
0.05

3. 63
29.98
0.12

13.58
S2.36

3.87
34.60
0.11

8.57
20.91
S 41

204.

7.0
49.9
0.1

16.8
- 41.0
D.4
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variabilidad se mantiene (coeficiente de variabilidad de 37 %).
Estos indicadores nos llevan a concluir gque el comportamiento
oligopdlico de la banca comercial estid maAs asociado a un modelo

de competencia monopolistica que a un cartel.

Por tanto, se puede descartar la hipdtesis de homogeneidadven el
comportamiento de los bancos , debido a acuerdos explicitos o
implicitos, ¥y se hace plausible inquirir acerca de si existe una
relacidn empirica significativa entre 1los niveles de tasas
éasivas y el tamafio relativo de cada banco. Una nocidn comfin
asociada al prejuicio de la existencia de amplias economias de
escala en la banca, es que los bancos grandes pueden pagar (y
pagaﬁ) mejores +tasas de interés debido a gque su mayor tamafio
relativo se lo permite. Se puede observar en el Cuadro VI.7a gue
la correlacidn entre estas dos yariables, fomando en cuenta todas
las observaciones, es muy pequefia (fluctlia entre 1% en 1978 y 186
% en 1981). Asimismo, el signo de la cérrelécibn'varia sin una

tendencia sistematica

De lo anterior se deduce Que, no existe una relacién empirica
importante entre el tamafio relativo de los bancos y la +tasa de

interés con que se remunera a los depdsitos.

La informacidén desagregada, por otro lado, nos pérmite realizar
la prueba de si existe un comportamiento relativamente mas
homogéneo por tipo de banco. Para este efecto se han construido
los promedios aritméticos, las desviaciones estandares y los

coeficientes de variabilidad para cada categoria de banco.
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Si ase observan los coeficientes de variabilidad resultantes en
cada grupo v s= comparan con el coeficiente general (Cuadros VI.7
vy VI1.7a), se concluye que, salvo la evidencia en contrafio de la
banca extranjera, s8i hay una relacidn emplrica para todo el
periocdo entre el tipo de banco y las tasas de 1interés pasivas.
Eate es asi porgue la dispersidén al interior de cada grupo (a2
excepcidn del caso de las sucursales de bancos extranjeros) es

menoyr que la variabilidad globhal.

E

=t

hecho antérior brinda la solidez necesaria como para emprender
un analisis de los promedios representativos de cada tipo de
banco. Se aprecia que el grupo de bancos privados con ,oficina'
principal en Lima ha remunerado por encima del promedio general
en todas las observaciones consideradas , a excepcidn del afio
1g81. En 1984, mientras que el promedioc general de la tasa
implicita pasiva era de 50.18 %, el promedic de l1a banca privada

alcanzaba el 55.88 %.

Al interior del grupo encontrames que el Banco de Lima es una
institucidn que va en sentido contrario para la mayoria de
observacicnes, pues paga menos que el promedio general.
Asimismo, en 1884, la tasa pasiva del Bénco Wiese estuvo muy »or
debajo del promedic, mientras que en dicho periodo el Banco de
Lima cambidé de estrategia. Este hechos nos reflejan dos-cosas :
En primer lugar, hay que tener muy presenﬁe el hecho gque si
bien se estan encontrando clertas regularidades de
comportamiento, la hetercgeneidad en el comportamiento de los
bancos sSiempre es significativa. Lo anterior estd asociado a la

ausencia de economias de escala y a la dinadmica de competencia
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monopolistica agque hay en este mercado, elementos que permiten y

explican estas diferencias.

En segundo lugar que las politicas individuales de los bancos han
cambiadc frecuentemente con el tiempo. Un banco que en un punto
del +tiempo pagaba relativamente menos, puede decidir, ‘ser mas
agresivo en el siguiente periodo, al notar que estd disminuyendo
su participacidn en el mercado. Este punto ha sido importante,
para la decisidn de parte nuestra de no cptar por métodos de

estimacidn mas sofisticados.

En .el caso de los bancos asociados también hay regularidades por
destacar., Su promedio siempre ha estado por debajd-de la media
general. A nivel de bancos, la excepciones han sido el Populéf en
1870 y 1984, v el Continental en 1981. El primer caso estaria
asociado a 1la dificil situacidén econdmica del Banco Popular,
precisamente en estas dos oportunidades. Una politica bancaria
frecuente es tratar de mejorar las _pfoporciones criticas de
colocaciones deficientes incrementando los volﬁmenes‘de captacidn
y colocacidn en forma écelerada, a coéto de remunerar mejor a
los depdsitos. El segundo hecho evidenciaria que el banco estatal
asociado de mayor prestigio tuvo una politiza de alta

remuneracidn relativa a los depdsitos muy efimera.

La +tasa pasiva promedio de los bancos privados de fomento de 1la
construccidn se situa siempre por encima del proﬁedio. Este
comportamiento se explica en la década del 70, debido a“ la
emisidn de bonos de mediano plazo con mayor remuneracidn

relativa, y en la década del 80, por la mayor agresividad en el
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mercado de captacidn de varios de sus integrantes nuevos. Los
hechos se comprueban con 1la observacidn individual de los datos.
Se aprecia ademas, que la alta remuneracidn de los depdsitos del
Banco de la Industria de la Construccidn (BIC) en 1981, estuvo
asociada a una estrategia obligada por los problemas financieros

en los gue se encontraba.

La tendencia del promedioco de los bancos regionales es poco
sistematica. Tanto al principio como al final de la série se paga
menos que el promedio. Sin embargo, en el intermedio, la
remuneracidn relativa ‘es mayor. En el caso de los bancos
individuales ocurre un fendmeno similar. La tnica excepcidn es
el caso del Banco Regional Sur Medio y Callao cuya tasa pasiva se
encuentra siempre por encima del promedio. La Caja de Ahorros se
ha situado arriba del promedio debido a que por regﬁlacibn podia
ofrecer algunos puntos mas de tasas de interés gue los demds

bancos, para sus cédulas hipotecarias de ahorro.

En el caso de los bancos extranjeros, a pesar de mostrar la mayor
dispersidn de todos los grupos de bancos ,tienen siempre una
tasa promedio por debajo de la media del sistema. Al observarse
el comportamiento ind’vidual destacan dos tendehcias claras: Por
un lado, los bancos de'Londres, Tokyo y América siempre se sittan
por - debajo de ;a media , mientras que es el Citibank, con una
:politica muy fluctuante, quien le impregna de wvariabilidad al

promedio de la banca extranjera.

Antes de pasar a los resultados de las tasas activas, observemos

con detenimiento el afio 1984, por ser de especial interé:s para el
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trabajo. En dicho afio la tasa prevista se situaba en 863.2 %, 1la
tasa méxima posible era de 88.23 % y la +tasa promedio sdlo
alcanzd el 50.16 %. .El contexto,  como se ha anotado
anteriormente, era de libertad al ingreso de nuevos bancos, vy

mayor flexibilidad en las tasas de interds efectivas.

Bl desagregado de bancos individuales nos brinda nuevos elementos
de juicio para explicar el comportamieﬁto ocurrido. Existian tres
bancos que superaban las tasas p:evistas v se acercaban a la tasa
pasiva maxima: Extebandes (82.14 %); Latino ( 7T4.36 %) ¥ Citibankf
(68.64 %). BSin embargo, 1la participacidn total de estos tres'
bancos Jjuntos no llegaba al 6 % de los depdsitos -totales del
mercado. Por otro lado, habian bancos considerados dentro de la
categoria de la gran banca {(los seis primeros lugares en el
ranking) que superaban al promedio del 50.16 % de tasa pasiva.
Este era el caso del Crédito ( 51.29 %) , Popular ( 53.49 %) ¥y
Lima ( 51.868 %). Sin embargo, los otros tres bancos de 1la
categoria de banca grande , incluidos los asociados, estaban
significativamente por debajo de la media: Wiese (38.8 %),

Internacional ( 39.87 % } v Continental (45. 80 %).

Por tanto, 1la competencia monopolistica, enténdida como ‘a
situacidén en la que la mayorla de bancos determinan, cada unoc en
forma independiente, sus tasas de interés debido a que enfrentan
su propia curva de oferta de fopdos con elasticidad imperfecta,
era el tipo de comportamiento prevaleciente en el mercado, a
pesar de la desregulacidén parcial del Banco Central para

incentivar la competencia en tasas de interés y elevar el
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promedio de las mismas.

Mas adelante se analizari el papel de la publicidad y la ilusioén
monetaria para lograr mantener este tipo de comportamiento dentro

del mercado.

En el caso de las tasas activas, se uﬂilizan para el analisis
indicadores similares a los del caso anterior (Cuadros VI.8 vy
VIi.8a) . Se observa una significativa dispersidn en los datos. La
desviacidn estandard por ejemplo, pasa de 3.28 puntos en 1970 a
41.6 puntos en 1981. Sin embargo, el coeficiente de variabilidad
noé indica que la dispersidéon es relativamente menor gue en ei

caso de los depdsitos (dicho indicador fluctuha entre 14 % y . 31

%) .

Por su parte, 1la correlacidn entre las tasas activas y el tamafio
relativo de los bancos es, al igual que en el caso de las tasas
pasivas, muy baja (oscila entre 3 y 25 %) y los signos de la
correlacidén varian para cada periodo muestral distinto. De este .
#ltimo hecho se desprende que no tiene asidero la afirmacidn de
que un banco grande cobra relativamente menos por sus

colocaciones.

Al estimar las desviaciones al interior de cada grupo se observa
una disminucién en la dispersidn, por lo que se puede afirmar
que si existe © una cierta relacidn empirica entre el -

comportamiento de la tasa activa y el tipo de banco.

Los bancos privados con oficina en Lima, tienen en promedioc una

tasa activa mayor a la promedio general, hecho que guarda
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Tasas Activas Implicitas
ce los Bancos Comerciales
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Cuadro VI.8a

Tasas Activas Implicitas
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relacidn con la tendencia eﬁ la tasa pasiva. La tasa implicita
estimada como promedio para este grupo de bancos es de 147.84 %
para 1984, mientras que para dicho pericdo 1la tasa promedio
ponderada del sistemalfue de 126.72 %. En este casc, también se

cumple gque es el Banco de Lima, el que tiene las menores tasas

del grupo.

Por otro lado, en el caso de la banca asociada, las tasas activas
encontradas son menores a las tasas promedio (118.789 % en
comparacidn de 126.76 % respectivamente para el aflo 19384) , hecho

concordante con su comportamiento en el mercado de depdsitos.

En el caso de los bancos de fomento a la construccidn, existen
periodos en los que se observan tasas activas por encima del
promedio y afios. en los que se estd por debajo. En el caso de la
tasa pasiva, en cambio, en todas las observaciones se estuvo
por encima del promedio. En lo gque respecta a 1los Dbancos
regionales, la tnica tendencia regﬁlar la muestra el Banco
Regional del Norte que ha tenido una tasa activa por encima del
promedio en toda 1la serie, 1lo cual no guarda mayor relacidn con
su comportamiento en la tasa pasiva. En‘el caso de los bancés
extranjeros, en la década del 70 se situaban por encima del
promedio, mientras que en los 80 estan por debajo, siendo soleo
este ultimo perlodo concordante con su comportamiento en el

mercado de depdsitos.

En el afio 84, la tasa activa promedio (126.72 %) supera a la tasa
prevista (103.1 %) ¥y a la tasa maxima ( 118.3 %). La inflacién

por su parte alcanzd el 111.5 ¥ en aquel periocdo. A nivel
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desagregado, existen bancos cuyas tasas promedio superan el 200
%: Extebandes, ‘Bandesco v la Caja de Ahorros, v varios de los
bancos grandes tienen tasas superiores al maximoc regulado. De los
20 bancos considerados, sdélo 5 tienen una +tasa de interas
inferior a la prevista. La tasa mas baja la presenta el Banco
Amazdnico, aungue este hecho esta vinéulado a la deficiente

politica de préstamos que llevara al colapsoc posterior a dicho

banco.
Por tanto, a diferencia del mercado de depdsitos, en el caso de
las colocaciones, la  mayor flexibilizacidn de 1las +tasas de

interés si llevd en términos relativamente rapidos 1la tasa
promedio y la mayoria de tasas de cada banco a niveles por encima
de la inflacidén. Este hecho refleja un poder de oligopolio de la
banca en el mercado de colocaciones simétrico (aunque menor) al

poder de oligopsonio mostrado en el mercado de depdsitos.

Pasemos ahora a revisar el comportamiento individual de 1los
spreads fCuad;os V.8 y VI1.9a) , variable que ademéds de combinar
la evolucidén de 1las dos +tasas de interés anteriores, es
importante de analizar en si misma. El1 primer hecho importante,
es la evolucién del coeficiente de wvariabilidad gque en este caso
, luego de una caida en la primera mitad de la década del 70,
tiene un crecimiento constante llegando al nivel de 47 % en 1984.
Este hecho es revelador de una cada vez mayor competencia
monopolistica entre los bahcos, donde cada institucidn
determinaba auténomamente su spread especifico. El segundo hecho
relevante de resaltar , es que al igual que en los dos casos

anteriores, el comportamiento del spread no guarda mayor relacidn
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1970
Spread PFrevisto 11.35
PROM, GENERAL, 11.56
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Wiese 1Z3.94
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Fuente : Cuadros VI.7 y VI.S

1
Elaboracion : Del autor
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Cuadre VI.2a
Spreads Efectivos
de los Bancos Comerciales

(Andlisis a nivel de Grupos de Bancos)

1970 1974 1978 1981 1584
Correlacion con % de Mcdo. 0.26 0.07 G. 09 0.05 0,02
Signo Correlacidn (=) (+) (=) (+) (-)
Bcos.Privados Of.Lima
Desviacion Estandar 1,39 0.32 5. 34 3. 47 22.94
Media Aritmeética } 13.15 12.53 22,72 I9.55 51.8&
Coef.de VYariabilidad _ 0,11 0. 03 0.24 0. 09 Q.25
Bancos Asociados
Desviacion Estandar I.73 0.74 .45 10,14 11.40
Media Aritmetica 7.37 12,00 20,53 35,08 72.41
Coef.de Variabilidad 0.51 0.06 0.17 0.2 O.16
B:os.Fmtu.Construccién
Desviacion Estandar 0.16 1.59 0.18 17.54 54,59
Media Aritmética 11.9& 12.58 - 19.63 27.82 89.72
Coef.de Variabilidad 0.01 0.13 0.01 0,67 0.61
Becos.Regionales
Desviacién gstandar - 2.53 23.39 4,83 6.86 28.51
Media Aritmetica 15.10 12.13 24,80 32,00 68.02
Coef.de Variabilidad 0.17 0.29 0.19 0.21 0,42
Becos.Extranjeros
Desviacion Estandar .00 2,23 .26 26,45 .42
Media Aritmdtica 14,20 13.67 24,80 37.78 bh. 048
Coef.de Variabilidad 3. 21 O.l6 0.12 0.70 0,05
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Fuente : Cuadros VI.7 y VI.B

Elaboracién : Del autor
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con el tamaflo de los bancos, a juzgar por el reducido porcéntaje
de correlacibn entre el spread y el porcentaje de participacidn
en el mercado de cada banco (que fluctia entre el 2 y 26 % ). Los
signos de la correlacidn por otro lado, se alternan, sin definir

una relacidn estadistica estable.

La desviacidn al interior de los grupos disminuye, perc de una
manera menos generalizada que en los casos anteriores. En 1981
por ejemplo, tanto lés bancos de fomento a la construccidn como
los bancos extranjeros tienen una desviacidn mayor a la promedio.
Lo mismo sucede en 1984 cdn los bancos regionales y se repite

para el caso de los bancos extranjeros.

El promedic de los bancos privados con oficina en Lima, supera
siempre al promedio general. En 1984, por ejemplo, el spread
promedio de este grupo fue de 91.86 % mientras que el spread
promedio ponderado de toda la banca comercial fue de 76.56 %.
Este hecho es reflejo de que el efecto positivo de wuna mayor
tasa activa respecfo al promedio fue superior él efecto negativo
de una mayor tasa pasiva relativa. En el caso de los bancos
individuales, el Limé s5i mantiene la regularidad encontrada
anteriormente de ser un *anco que tiende a llevar hacia abajo a

todos los indicadores.

En el caso de 1los bancos asociados, el spread es menor al
promedio en toda la serie (72.41 % en comparacién con 76.56 % en
1984) , 1lo que indica que el efecto menor tasa activa fue ma}or
al efecto menor tasa pasiva. No obstante, a nivel individual el

Banco Internacional es una clara excepcidn de este tipc de
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comportamiento , Dpues salvo en 1370, afio en el que se encontraba
en dificil situacién financiera, en el resto de la serie tiene
spreads mayores al promedio. En el Popular, la politica de menor
spread tuvo que ceder a la necesidad de mayores margenes para
mejorar su critica situacidén financiera en 1984. El Banco
Continental, por su parte, tiene la conducta mids compatible con
los objetivos de un banco comercial de propiedad del Estado:
luego de un periodo de transicidn que durd la primera mitad de la
década pasada, en los siguientes diez afios ha tenido una politica

de miargenes menores al promedio del sistema.

En el caso de los béncos privados de fomento a la construccioén
, la tendencia del spread no es clara. Sin embargo, en su
interior destacan algunos hechos: el BIC tiene el spread méas bajo
de toda la banca en 1881, dato gque refleja la poca capacidad de
este banco para generarse margenes operativos suficientes (a
'fines de dicho afio seria ligquidado). Banpeco destaca por sus
bajos spreads, este hecho fue compatible conlla poco conocida
figura de banco cuasi-estatal que tenia, pues el 51 % de sus
acciones eran poseidas por el Banco Central Hipotecario

(institucidn que a su vez era controlada mayoritariamente por el

Estadb).

En lo que respecta a los bancos regionales, el spread del
Regional del Norte siempre estd por encima del promedio, hecho
que refleja su politica de tasaé activas ya révisada. En el caso
del Banco Amazénico, los reducidos margenes de 1981 y 1984 son el

anticipo de los problemas que aflorarian luego y que determinaron
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la intervencidn de dicho banco. La Caja de Ahorros de Lima parece
abandonar su condicidén de banco cuasi-estatal (es de propiedad de
la Beneficencia Pablica de Lima) en la década del 80, obteniendo
spfeads muy altos. En el caso de la banca extranjera, la
regularidad de ostentar spreéds superiores al promedio se pierde
en 1984, debido a causas diferentes segln instituciones: en el
caso de Citibank, se debe al elevado costo comparativo de sus
depdsitos, en el caso del Tokyo y América, se debe mas bien a la

relativamente baja tasa activa.

En 1984, +todos 1los bancos tienen spreads mé% altos que los
pre?istos por la autoridad monetaria, salvo la excepcidn
comentada del Banco Aﬁazénico. Eéte hecho demuestra, esta vez &n
forma integral, que el grado de oligopolio y oligopscnio en la
banca se hablan incrementado con la liberacién parcial de 1las
tasas de interés, no obstante el levantamiento de restricciones

al ingreso de nuevas instituciones al mercado bancario comercial.
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6.3. Las caracteristicas del mercado bancario entre 1881 y 18984

En el caso de las tasas pasivas implicitas, se ha apreciado en la
seccidn precedente gque a pesar de la mayor Tlexibilizacidn en las
tasas efegtivas, el ingreso de nuevos bancos y las tasas mas
altas pagadas por algunos bancos, el mercado se distancid de las
tasas previstas y de las tasas maximas posibles, llevando la
represidn Tfinanciera a niveles muy elevados ( como se calculara
en el Capitulo 1V, 1# tasa pasivas efectivas promedio de 1884,
propiciaron una descapitalizacidn de 22 % en los depdsitos para

dicho periodo).

Una via de analisis importante que 'nos permiten los datos
estimados , es la relacién entre las tasas de interés y las
performances de captacién de los bancos. La pregunta es qué tap
significativo resultaron 1las diferencias relativas de tasas de
interés pagadas por bancos para explicar 1las variaciones de
captacién de depdsitos al interior del mercado. Dado que no
existen ‘restricciones importantes al traslado de recursos de un
banco a otro, los estimados nos darian una indicacidn de 1la

elasticidad de la oferta de depdsitos a la tasa de interés.

En el Cuadro VI.1l0 puede .apreciarse la wvariacidn en la
composicidn del mercado ocurrida en 1984 en simultidneo con las
tasas pasivas pagadas por cada banco para el mismo periodo. Se
aprecia que el Banco de Crédito, a pesar de remunerar en promedio
con 51.29 %, incrementa su participacién en el mercado de 28.16
% al 28.45 %. En cambio, el caso de la significativa

disminucidén de la porcidén de mercado}del Banco Wiese (de 5.07 %
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fasas de Interes Implicitas Pasivas vy las Variaciones en
. . 7 7 .

1a Composicion del Mercado de Depdsitos en 1984

-——

(cifras en porcentaies}

TASAS PASIVAS IMPLICITAS
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COMPOSICION DEL. MERCADO

Total

30N. 16

, Niveal Dif.con e e e et e e
_BANCOS 1984 Frevista Dic.1983 Dic.1984 Variacidn
» .
icredito 51.29 -12.00 28.16 28.45 0.29
Hiese . IR.80 ~24. 49 =,.07 .93 -1i.14
flima S51.48 -11.61 .98 3.70 -0, 28
Extebandes B2.14 - 18.85 0.67 0.78 0.11
Internacional 39.87 —2II4AR 11.37 11.85 0. 48
“Popul ar 53.49 -9.80 3.34 11.99 -1.35
Lontinental 45.80 -17.4%9 13.75 16.27 2.82
Banpeco : 47.95 -15.34 1.31 1.10 —0.21
Bandesco &2.3 —-3.978 1.10 0.83 —0.27
latino 74,3 11.07 0.77 2,63 1.86
Del Norte 35.79 -27.30 1.90 1.73 —-0.17
Sur 52.17 ~-11.12 2.08 1.83 ~0.25
SurMedio 58.24 ~5. 05 2.80 .21 -, 59
‘mazdnico 54.95 -B8.34 1.50 1.35 -0.15
‘NorFer 49,13 -14.16 3.3 3.35 G.00
fndes -~ 49,25 -14.04 1.73 1.92 0.19
faja de Ahaorros S99.30 - =Z.99 2.83 2.2 ~0.59
Llondres 23.17 ~-40.172 0. 45 0.34 ~0.11
Citibank AB. 64 5.35 0.87 1.81 0.94
Tokyo 34.14 -29.15 .68 0. bb -0.02
America 38.34 -24.95 0.4%3 0.55 0.12
-13.13 100.00 100. 00 0. 00

e e e et e g e

Fuente : Anexo 1 y Memorias S.E.S.

fﬂaboracién : Del autor
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a 3.93 %), coincidente con su tasa pasiva promedio de 38.8 %,
si va en la direccidn de mostrar una relacidn significativa entre
la tasa de interés pagada por cada banco y 1la variacidn

experimentada en la captacidn relativa de depdsitos.

Extebandes, no obstante +tener la tasa mas alta ( 82.14 %),
incrementa relativamente muy poco su participacién en el mercado
{de 0.867 % a 0.78 %). Interbanc también muestra evidencia
contraria pues a pesar de-ser uno de los bancos con menor Ppago
por los depdsitos (38.87%), aumenta su participacidén en el
mercado'(de 11.37 a 11:85%). Lo mismo sﬁcéde éon el Continental,
que con una tasa promedic de 45.8 %, incrementa su porcidn de

mercado de 13.75 a 16.27% (1).

Bandesco, por otro lado, a pesar de su tasa relativamente alta
(63.21%), pierde mercado (-0.27 puntos de mercado). En el caso
del Latino, si se cumple que el hecho que una mayor tasa (74.36%)
implica una mayor captacidn real (incrementa en 1.86 puntos su
porcidn de mercado). Lo mismo,sucedib en el caso del Citibank que
con una tasa de 88.64 % incrementd en 0.94 puntos su porcentaje

del mercado.

La evidencia pues no refleja una direccién clara en un sentide u -

— e~ — ———— —— - " S — —— —— — — T _t ——

(1) Este incremento de 2.52 puntos de mercado se explica en parte
por la ligquidacidn del Banco Comercial que ostentaba el 1.88 %
del mercado. Como se explicd en la pag.197, el Banco Continental
asumid la administracidn de.la devolucidén al ptblico de sus
recursos depositados en el Banco Comercial. Este hecho fue. una
ventaja de tipo institucional para que el Continental captara 1la
mayor parte de estos recursos. Sin embargo, 1la diferencia
relativa en la remuneracidn debla seguir siendo un importante
condicionante en la decisidn del pdblico.
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otro. A nivel de todo el mercado se calculd la correlacidn entre
las diferencias de tasas pasivas individuales y la variacidn en
la participacién del mercado. El estimado tuvo el signo positivo
esperado, pero arrojd una correlacidn de s6lo 19.5 %4 . En el caso
de una regresidn lineal simple teniendo a las tasas de interés
efectivas de cada banco como variable independiente y a las
variaciones absolutas en la participacidn del mercado respectivas
COmo -variable dependiente , el coeficiente de regresidén no

resultd estadisticamente significativo ("t" calculado = 0.87).

De lo anterior se desprende una conclusién direcfa: las
diferencias en tasas de_ interés relativas no exélicaron la
movilidad de los depositantes entre bancos. Resultado que nog
indicaria gque la competencia monopolistica estaba tan enraizada
gque impedia a 1la variable tasas de interés ejercer un papel

significativo en 1las decisiones de un sector mayoritario del

publico.

Este hecho es mas evidente adin si se.tiene en cuenta gque los
depdsitos en moneda extrénjera eran sustitutos casi-perfectos de
los depdsitos en moneda nacional y gque la diferencia de
rentébilidades a favor de este mercado se hacla cada vez mas
pronunciada. En el Cuadro VI.1ll se observa comc la diferencia

anotada 1llega a alcanzar sus mayores proporciones en el periodo

82-84.

Es ciertc que la sustituibilidad de los depdsitos wvaria segin su
tipo. En este sentido, los depdsitos - en cuenta corriente

efectuados en moneda nacional, son menos sustituibles por moneda
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Cuadro VI.11

Comparacidn de Rentabilidades Relativas
por Depositos en Diferentes Monedas

(Porcentajes efectivos anuales)

, .
Remuneracion a Dep.en ME

e s ars e rt e e PO Y A e e Y BT S S Sl St M P Parer e o o

Solo ) . Dev.mas Remuneracian
Feriodo Devaluacion Libor-2 a Dep. en MN
1970 1.48
1971 2. 45
1972 v 2.27
1973 2.24
1974 2.27
1973 : 2033
1976 ’ Z.28
1977 5.00
1978 55.30 69. 64 7.80
1979 28.10 44,32 ‘ . 14,10
1980 35.80 56. 13 16.42
1981 47 .70 74,12 32.22
1982 FO0.70 117.15 40,3
1983 ' 135.350 158.923 42.1%9
1984 132.70 159.12 50.14&

Fuente 3 Cuadro IV.1 vy Memorias B.C.R.

Eiaburacién : Del auter
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extranjera, en relacidn a los depdsitos de ahorro o plazo. Ya
vimos sin embargo, que al interior del mercado de los depdsitos
en moneda nacional el traslado entre bancos por mejores tasas no

fue significativo.

Por otro lado, en el caso de los depdsitos de ahorro y los
depdsitos a plazo, la sustitucidn si era casi-perfecta pues los
Certificados Bancarios en Moneda Extranjera eran emitidos ak
plazos entre 30 ¥y 90 dias y hasta existian cuentas de ahorro en

délares de disponibilidad inmediata (1).

Se'probb con una variante en la regresidén: en vez de utilizar a
la variacidbn absoluta en el po?centaje del-mercado bancario , se.
considerd a la wvariacién obtenida por cada banco en relacidén con
su participacidn lograda el afio anterior. Como se observa en el
Cuadro VI.12 , en este caso aumentaria el peso especifico de los
altos crecimientos porcentuales registrados por bancos
relativamente pequefios que adoptaron como estrategia el aumento
de sus tasas pasivas a niveles cercanos a los maximos
permitidos. La correlacidn aumentd a 48.27 %. Por su parté en la
regresidn respectiva, el coeficiente de regresidn de las tasas de
interés pasd la prueba t ("t" calculad- = 2.40 ) al 95 % de

confianza.

La diferencia en los resultados de las dos regresiones efectuadas

(1) De +todos modos existia siempre el costo transaccién de
convertir 1la moneda extranjera en intis para efectos de realizar
transacciones.
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Cuadro VI 12

4
Tasas de Interor lmpllcch ..... Fasivas v el Crecimiento
@ la Caplﬂﬁtun de DHUO%L'U& por Rancos en 1984

(G1+Pdﬁ an porcentaies)

TABAS FAS 1Vﬁ& JMPL1CITA Crecimiento
e e ot st i e e e e "ot e s o (7)Y MERCADO Relativo
) Niwvel D:f o EDTY e omd e e s o vt s e e e (] €3 R AP (0 €D 65
BAMCOS 1984 Fravisha Dnrnlqﬁ meu1?ﬁﬂ A

b T L 108 TS Mars SRS PR b .60 O St 2200 TUNS URS S4IVR T A 41LS8 1AL (U SFim Wi S (VR PSR ML ALE Lhti 400 £ Tsf ey MR fis Lt AR S S MAT I G031 LM KA P 0 T A AR P ks SRS e i Moo Sy s a0 0 A Sls ity S bk IS A Y (409 S5 e s S IS e e T

Credito Bl 29 —~13. 00 28,16 28,45 L.0O3
Wiesne 8. 80 2, 49 507 B A R
L.ima , Hl. 68 -~1l.&l Ha 278 Ba 70 -7 Q4
Evtobandes 82,14 18, 8% 0. &7 0.78 1é4.42
Internacional L A R e 11.37 11.83 . i
Fopul ar WA 49 -G . B0 1334 11.99 ~10. 13

Continental
Ranpeco
Bandesco
L.atino

NDel Norte
sur
SurMeadio
Amazdnico
NorFer
fntdes

Caja de Ahoreras.
l.ondires
Citibank
Tokyo
América

Total

45, 80
47.95
a2
T4, B
AR TR
D217
. 24
Bl FH
49, 13

&8“&4
24,14
S8R

’ E(:J u 1 (f.'?

~17.4%
—18.54

-1, 98
1.07
-7 .50

135,75
1.731
1.10
077
1.90
2.0
2.8BO
1080

e
2t

l. m
O 4u
0.87
0. 68
Ou 43

10000

16,27
110
0 8”

o224
0, 34
1.81
Qo b
0.95

100,00

18.55
el b O3
-24. 3%
241 . Séb
-8, 95
~1 8. 08
~21.0Q7
w4 0, OO0
G, 00
10,98
~50., 85
- 44
C108B.05
-2, %4

27.91

0. 00

A a1 sy s £ raid P P S S R et A Bk dondd $ Sobes 1L i BAF st Amse EALS PP S1AnS MAG B Tiary G S04 Any Mt Wi G4m0 bt MOt sam] SHON STE $me S At hsts ied S14R L1 SIS RS et MRS SHGSl rimes SPI TP VA D T i SO SIS PAIAL SO IS S e A B s e SHM M et e St e P

Fuente @ Anexo 1 v Memorias S.B.85.

. ./ .
Flaboracion @ Del autor
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llevaria implicita una caracteristica del mercado importante. La
segunda regresidn refleja con mayor peso especifico la conducta
de los consumidores ‘“marginales"”. Estos si respondian a las
variaciones en las tasas de interés , lo que posibilitd el
crecimiento de las instituciones que optaron por la estrategia de
mayores tasas de interés relativas . Mientras tanto, la primera
regresibn, al considerar en la data a los cambios absolutos a
nivel de todo el mercado, disminuye la influencia del
comportamiento de este tipo de consumidores y refleja mas bien la
conducta promedio de la oferta de depésitos. Los banéos grandes y
antiguos, por ejemplo, +tienen dentro de su clientela a una mayor
proporcidn de depositaﬁtes conservadores (definidos como poco
innovadores y resistentes a adoptar nuevos productos, segin la
tipologila de las teorias de mercadotecnia) y poco propensos a

gastar tiempo en encontraf la alternativa &ptima (1).

Considérese ahora el crecimiento en el namero de agencias como
una posible variable explicativa adicional de los cambios
‘ocurridos en el mercado. Para ser consistentes con las dos
regresiones anteriores debe definirse de dos maneras diferentes
la incorporacidén de esta variable.. Para el caso de las
variaciones absolutas en el mercado, interesa la diferencia entre
el incremento absocluto en el ndmero de agencias de cada banco
respecto al inéremento promedio ocurrido. Para el caso del

(1) No se descarta que estos bancos también captasen a 1los
clientes del tipo ‘“marginal” , a través de tasas mds altas
(logrando una efectiva discriminacidén de precios). La informacidn
disponible no permite confirmar esta apreciacidn.
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crecimiento relativo de cada banco se considera mas bien el

incremento relativo del namero de agencias de cada banco.

La regresidn para explicar los cambios absclutos en el mercado

incrementa su coeficiente de determinacién (Rz) de 3.8 % a 31.2%.

En el caso de las variables independientes, la tasa de interéé
sigue siendoe no significativa en términos estadisticos (  "t"
calculade = 0.94) mientras que el crecimiento en el namero de

agencias 81 aprueba el test de significancia estadistica ("t"

calculado = 2.88}.

'La regresion para explicar la variacién relativa en la captacidn
- de los bancos mejora significativamente con la incorporacién del
crecimiento relativo de las agencias por bancos. El coeficienfe
de determinacidn (RZ) pasa de 23.30 a 77.92 %¥. En este caso, la
variable tasa de interés deja de ser significativa en te¥rminos
estadiiticos ("t calculado de 1.48), quedando sdélo el
crecimiento de agencias como variable explicativa ("t" calculado

de §.87) -ver Cuadros VI.14 y VI.1l4a-.

Con estos ualtimos resultados, adquiere mayor pesc aun la
conclusidn . de que 1la competencia en tasas de interés no influyd
significativamenfe en el comportamiento del mercado bancario
comercial en el afio 1984, A nuestro juicio serian dos variables
o factores adicionales los que permitirian comprender cabalmente
este comportamienfo: la estrategia de cada banco de diferenciar
subjetivamente su producté (fundamentalmente a través dé . la
influencia de las campafias de publicidad) ¥y el fendémeno

(posiblemente temporal) de la ilusidn monetaria.



227.

En el primer caso, como se analizara en el Capitule 1 , 1la
diferenciacién de productos.podia ser objetiva o subjetiva. La-
capacidad para realizar una diferenciacidén objetiva, por un medio
distinto a la tasa efectiva de interés , es reducida en este
mercado. Salvo las diferencias en cercania al lugar de captacidn
(mayor o© menor namero de agencias extendidas), gque por su
naturaleza son dificiles de acortar en el corto plazo, la
mayorla de ventajas vpueden ser rapidamente copiadas por la
competencia {mayor horario de atencién, automatizacidon) - o
traducirse en ventajas financieras (frecuencia de‘capitalizacién,
premios, servicics conexos) gue en realidad son un mayor pago de

interés.

En el caso de las diferencias subjetivas , pueden influir en un
mercado como el bancario, pues se trata de confiar parte de la
riqueza de un individuo a una institucidn gque &1 no contrecla. Sin

embargo, este hecho debiera ser relativo en el caso peruano pues,

si Dbien no existe una legislacidén especifica al respecto, de
facto, siempre gue se presentan. problemas de qgquiebras o
liquidaciones de bancos, &l BCR aporta los recursos necesariocs

para que los depdsitos sean devueltos en -u integridad al
pabiico. No obstante, cabe afiadir que este hecho no lo sabe o no

lo recuerda el grueso del piblico depositante.

Los factores subjetivos principales pueden ser la solidez, el
prestigio, la confianza, etc. El medio mas efectivo para
transmitir estas caracteristicas v hacerlas creibles v

permanentes en el juicio delAp&blicoies la publicidad.



En el Cuadro VI.13 aparece la evolucidn de 1los gastos de
publicidad de 1la banca comercial en teérminos reales , como

porcentaje de los depdsitos en moneda nacional y como porcentaje

del volumen total de operaciones bancarias . 8Se observa como en
el guingquenio de los 80, se adguiere un nivel varias veces mayor
en estos indicadores. Por ejemplo, en 1984, 1los gastos de

publicidad c¢omo proporcidn de los depdsitos en moneda nacional

era de 0.8 %, mientras gque en 1980 era de 0.31 %.

Este hecho es prueba de la impbrtancia de sstos factores
subjetivos en la agudizacién del grado de oligopsonio de la banca

comercial para el perlodo bajo estudio (1).

Consideremos un ejemplo hipotético desde la perspectiva
microecondmica de los bancos. Si se hubiese decidido remunerar a
los depdsitos con la tasa pasiva prevista para 1984 de 63.29 %
en vez hacerlo con el 50.16 % efectivamente realizado, el gasto
adicional en intereses { para toda la banca comercial) habria
ascendido a 331.3 millones de intis corrientes. Por su parte, el
total de gastos en publicidad realizados por 1la banca comercial
en aquel aflo fue de 24.8 millones de intis. La comparacidn nos

brinda una clara idea de lo apropiado que resultaba para cada

(1) Parte de la publicidad debia ser utilizada también para la
propaganda de mayores tasas de interés. Los datos , obviamente,
no permiten comprobar que porcentaje se debe a este hecho.
También es cierto que parte de la publicidad era "engafiosa” pues
ofrecia tasas a las que sdlo se llegaba con saldos muy altos de
depdsitos o inmovilizaciones de tiempo elevadas.
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Cuadro YI1.13

Evolucion de los Gastos =2n Publicidad
de la Banca Comercial

it a0 s o s B A e Sl s b i i Se S St SE Y fmt PSS S A Mt St S St AL U e St e M St M

Miles Forcentaje Porcentalis

Intis Depdsitos , Total

Feriodo : 1270 - MN Operaciones
1970 30.11 0.11 Q.05
1971 90.25 0.18 .08
1972 - 32.84 Q.18 Q.08
19732 21.57 0,17 0,07
1974 41 .77 Q.13 0.06
1973 36.76 0.12 : 0.05
1976 35.1%9 O.14 0.05
1977 41.15 0.18 O, 064
1278 . 57.81 0.30 .10
1979 S2.03 ' 0,29 Q.10
1980 70.82 0.31 .10
1981 129.08 ' 0.55 O.16
1982 167.11 0. 469 0.19
1983 1246.31 O.bb6 0,15
1984 135,63 Q.80 0.15

—— it s b A iy o s v i SRS WS I WS e U e TV i S T S e M s Yy P R o s e S S Ml o e B A e et et M e Sy e A et S At MR S M ot s St

Fusnte 2 Anexos de Estados Financieros

Elaboracién : Del autor
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bancoe la estrategia de gastar mas en publicidad en vez de pagar
mas intereses, a fin de mantener o hasta incrementar su

participacidén en el mercado.

Una wvariable adicional fundamental que posibilitd este tipo de
conducta del mercado fue esé inercia que tenia el piblico en su
comportamiento, guidndose aun por variables nominales, debido a
gue no habia internalizado a plenitud el fendémeno inflacionario y
sus consecuencias en el monto real del capital depositado (1). A

este fendmeno lo denominamos ilusidn monetaria.

En el Cuadro VI. 10 podemos poner nuestra atencidn en los bancos
gue incrementaron su participacidén en el mercado, a pesar de
remunerar a 1los depdsitos muy por debajo de la tasa prevista.
Estos son el Banco Internacional, Continental, Nor-Per#t, Andes,
Tokyo, América y Crédito. Al revisar el Anexo 1 se comprueba que
todos estos ~bancos incrementaron su tasa de interés pasiva
nominal de 1983 a 1984. Mas adn en el caso de los dos bancos
extranjeros considerados existid una pequefia disminucién en sus
tasas nominales . La evidencia indica pues que el fendmeno de la

ilusidn monetaria ocurria en el mercado bancario.

Podria sefialarse que mas que la ilusién monetaria, el

(1) Una evidencia adicional en este sentido 1la brinda 1la
paraddjica experiencia experimentada en Agosto de 1985, cuando
ante la disminucidén de las tasas nominales de interés, un gran
sector del publico lamentd el hecho, a pesar de que con  la
disminucidn de la tasa inflacionaria en forma mas que
proporcional a 1la reduccidén de tasas de interés, se habia
reducido la descapitalizacidén de los depdésitos en moneda
nacional. -
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Cuadro YIiI.14

e o o0t i e s e i ot e et

Crecim. Crecim. Tasa Increm. Crec.%

Absoluto Relativo Pasiva(-) Agencias Nitmer o
Banco % Mcdo. Captacidn Prevista (-)Prom.# Agencias
Credito 0.29 1.03 -12.00 4 .00
Wisse -1.14 —22.49 —24.49 O 4,80
Lima -0, 28 —~7 .04 -11.4&1 -3 Q. QO
Extebandes T 0.1l 16.42 18.83 -2 Q.00
Internacional .48 4,22 =23.42 iS5 1Z.40
FPopul ar -1.35 —10.12 -2.80 0 1.60
Continental . 2.52 18.33 ~-17.49 i& 22.90
Banpeco . ~-0.2 -156.03 -13.34 o1 22,20
Bandesco -0.27 —24.55 . =0.98 0 0. 00
Latino 1.84 241.56 11.07 & G50 . 00
Del MNorte -0.17 —B.93 —-27.50 -3 .00
Sur -0. 25 —-12.02 -11.12 -3 .00
SurMedio -0, 59 ~-21.07 ~0. 05 -3 0.00
Amazanicao ~-0.15 -10.00 -8.34 -z 5. &0
NorPerd Q.00 Q.00 -14.16 ~2 5.30
Andes o 0.19 10.98 -14.04 -5 -15.40
Caja de Ahorros . -0,5%9 ~20.85 ~-3.99 8 2E.90
Landres ~3.11 =24.44 -40.12 -3 Q.00
Citibank 0.94 108.05 5.35 -3 0. 00
Tokvo —-0,02 —-2.94 -22.15 -3 0.0C
America : 0.1i2 27.91 -24, 95 -3 0.00

* El1 incremento neto promedio de agencias fue 3
Fuente : Anero 1 v Memarias S5.B.S.

Elaboracion : Del autor
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Cuadro VI.14a

Resultados de las Regresiones Efectuadas

Regresion u 1" H'jll ll'.;ll H4“
Variable Yar.Absoluta Var.Relativa Var.fBbsoluta Var.Relativa
Dependiente Fartic.Mcdo. .Partic.Mcdo. Partic.Mcdo. Partic.Mcdo.
R Cuadrado (%) 3.8 23.3 T1.22 77.92

F calculado 0. 47 4,42 8. 04 139.9 *
Numero de 21 21 21 21
Observaciones ;

GBrados de Libertad i9 i9 i8 i8
Variables

Independientes

Termino

Independiente 0.2157 37.42 0. 152077 8.467414%
Tasa de Interes Pasiva

Coef.Regresion 0.01219 2.0B256 0.011304 0, 766284

" emalculado Q.87 2.4 ¥ 0.94 1.48
Expansion de Agencias

Coef.Regresion . 0.077177 0. 4920901

ngr calculado ' 2.68 # b7 *

Elaboracion: Del autor

* Regresion o variable significativa al 93 %
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comportamiento descrito estd reflejando mas bien la respuesta del
pablico a la obtencidn de una gama de servicios que ofrecen los
bancos como incentivo para su captacidn de recursos. Sin embargo,
los bancos destacados por su incremento en la participacidn en el
mercado a pesa¥ de sus bajas tasas de interés, son instituciones
reiativamente antiguas con una cantidad reducida de servicios
conexos {(al menos hasta finales del periodo en estudio) . Adn en
el caso de las sucursales de bancos extranjeros consideradas, no
debe confundirse la imagen de la matriz con el servicio en la
sucursal -del Peru, pues se tiene evidencia del aprovechamiento
del poder oligopsdnico de algunos de estos ‘bancos por tratarse de
clientelés relativamente cautivas (colonias extranjeras

residentes en el pails). (1)

Se ha completado nuestra visidén de lo que pasd en el mercado
bancario comercial durante el periodo de liberalizacidén parcial
de las tasas pasivas. Podemos concluir que 1la relativa
desregulacidén ocurrida en el periodo 81-84 no logrd, en el caso
de las tasas pasivas, sus propdsitos en cuanto a la elevacién de

la remuneraéién efectiva a los depdsitos, como consecuencia de la
. P ’

(1) Dada la reducida calidad de los datos de gastos de publicidad
desagregados y 1la dificultadd para medir estadisticamente un
fendmeno COomo la ilusién monetaria, sélo como elemento
referencial se incorpord a las regresiones multiples anteriores
los ratios de gastos de publicidad respecto a los depdsitos en
moneda nacional por bancos y una variable ficticia con valor 2
para los bancos con presencia de una mayor ilusidn monetaria en
su oferta de depdsitos y valor 1 para el resto de bancos. Los
resultados muestran hechos coherentes con las afirmaciones
realizadas hasta el momentc pues, a nivel de 1los cambios
absolutos en el mercado, ambas variables adicionales resultan
significativas estadisticamente ("t" calculado de 2.28 y 2.53
respectivamente).
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fuerte oligopsonizacidn de un mercado guse funcionaba
tradicionalmente como una competencia monopolistica, pero que
ahora acentud sus imperfecciones debido a la mayor inversidn en

publicidad y a la presencia del fendmeno de ilusidén monetaria

En el caso de las tasas activas, observamos en nuestra revision
de los datos desagregados éomo la liberalizacién si habla llievado
a un rapido acercamiento de los bancos a los niveles de costo de
crédito superiores a ia inflacibn. Las cifras ﬁos perﬁiten
calcular cuial sra él costo de dicha politica en términos dé la
disminucién (probable) en 1la participacidén en el mercado de
colocaciones. La correlacidn entre la tasa activa relativa de
cada Dbanco y su ganancia o pérdida de puntos porcentuales del
mercado arroja el signo esperado negativo, pero es numéricamente
muy reducida ( 19.3 %). Por tanto, ei mercado soportaba mayvores
tasaé, varios puntos por encima de la inflacidn, sin problemas.
Como ejemplos de casos contrarios a la intuicion ¥ gque avalan la
baja correlacidn encontrada tenemos (ver Cuadro VI.15): el Banco
de Lima, que gana mercado ( pasa del 3.65 % de participacién en
el +total al 3.78 %) a pesar de cobrar una tasa por encima de la
inflacién (115 %), Extebandes, que practicamente mantiene su
mercado (1.09% en 1984) a pesar de tener una de las +tasas de
interés mads altas del mercado (205.56 %), Internacional, que gana
1.79 puntos del mercado a pesar de cobrar por :encima de la

inflacidn (118.58%). Lo mismo sucede con el Citibank (0.05% mas

del mercado no obstante su 134.8 % de tasa activa efectiva)
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Cuadro VI.15
Tasas de Interéds Implicitas Activas y los Cambios
en 21 Mercado de Colpcacidn de Fondos sn 1984

(cifras en porcentajes).

i TAGAS ACTIVAS IMPLICITAS

—————————————————————— COMPOSICION DEL MERCADO
; Nivel Dif.con ——— e e e e
- BANCOS 1984 Prevista Dic.1983 Dic.1984 Variacion
Credito 129. 61 26.51 28.29 26.42 -1.87
Wiese - 141,19 38.09 5.7 : 5.34 -0, 42
Lima 115.00 11.90 - T. 65 .78 0.13
Extebandes 20556 10246 B N ) 1..09 -, 03
Internacional 118.38 15.48 ' B.70 10.49 1.79
Fopular 135,60 32.30- _ 14,19 13.99 ~0.20
Continental- 102.20 -0.50 14,35 17 .60 S FN2T
Banpeco 2%.65 ~3.45 1.57 1.26 —-0.31
. Bandesco 229.23 126.13 . 0.97 0.71 -0.26
Latino 124.89 21.79 0. bbb 1.86 1.00

" Del Norte 146.75 43,465 1.67 1.39 -0.28
i Sur 100.55 ~2.55 2.52 2.51 -0.01
SurMedia 129.01 25.91 3.79 .04 . -0.75
Amazonico 77.462 ~25.48 1.67 1.46 ~0.21
NorPerd 112.68 2.58 2.24 2.14 ~G.10
Andes 141.03 3I7.93 1.33 - P X —-0.17

' Caja de Ahorros 235.82 132.72 2.84 2.65 -0.19
Londres - 0.47 0.38 -0.0%
Citibank 134.80 = 31.70 1.13 1.18 0.05
Tokyo 95.93 ~-7.17 0.95 0.96 0.01
América L 108.50 5.40 0.50 0.3 -0.11
Total 126.72 23,62 100.00 100.00 - 0.00

{

| Fuente : Anexo 2 y Memorias S.B.S.
‘ Elaboracién : Del autor

|
|
|
1
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Dos factores contribuyeron en este sentido: 1la evoluciédn del
mercado de colocaciones alternativas en moneda extranjera y la

menor disponibilidad de créditos en términes reales.

En el Cuadro VI.16 se aprecia la evdlucibn promedio eétimada’ del
costo de 1los créditos en moneda extranjera. El camino de la
liberalizacidn parcial de tasas de interés si logrd en este caso
gque la diferencia en el costo de estos dos tipos de créditos

perfectamente sustitutos se acortase.

?or otro lado, se observa en el Cuadro:VI;17 la relacioén ael-
crédito en moneda nacional de la banca comercial 'respecto al’
volumen de actividad econémica medida por el Producto Bruto
Interno. La menor disponibilidad de financiamiento en +té&rminos

relativos fue otro factor que coadyuvd a la mayor tasa activa.

En conclusidn, se puede juzgar que la eétrategia de 1liberalizar
parcialmente las tasas de interés, en un contexto en el gque se
levantaban al mismo fiempo las restricciones para el ingreso de
nuevas instituciones al mercado bancario comercial (que tenia por
objetivo que el comportamiento competitivo del mercado hiciera
mas realistas las tasas de interées pasivas y activas) obtuvo

resultados de manera muy limitada.

Por el lado activo si se llegd a tasas activas nc reprimidas, sin
embargo,. por el lado pasivo, las tasas se retrasaron
signifiéativamente de los niveles posibles, 1llegandose a spreads

y margenes poco competitivos.

La apertura al ingreso de nuevas instituciones logrd que algunas
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Cuadro VI.1é&
Comparacidn de Costo Efectivo del
Crédito en Diferentss Monedas

- i s e A e e bt o e o v e Jtg FoHn Al S s G S et S et ok SPT At r rm ha it

. . ot s o S s bew dhmt Saomt v et Skt ot —— —

. Sola , ' Dev.més Costo Greaito
Feriodo Devaluacion Prime + 3 en Mon.Macional

1970 0. 00 11.35 14,43

1271 Q.00 8.99 13.8%9

1972 &, 00 B. 46 .25

1973 Q.00 11.46 . 13.74

1974 Q.00 14.53 14,71

1973 16.30 29.90 14.83

1974 92.70 69.35 18.20

1977 81.20 101,12 ) 2Z.01

1978 55. 50 77.135 Z1.81

1979 ' 28.10 5350 S51.28

1980 I5.80 67.11 49,81

1981 47.70 82.80 &B8.064

1982 Q0,70 127.20 &7 .37

1983 135.30 175. 14 . 28.01

1984 132.7Q 174.14 126.73

Fuente : Cuadro IV.4 v Memorias B.C.R.

. I ‘
Elaboracion : Del autor
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Creédito de la Banca Comercial en MN
como porcentaje del Producto Bruto Interno

e S et o (i et M L e e S S e M S i et St et O b o et S TS ) Bt S Yt MM Par VY A iS40 e Ve et ek P e

Miles de
Intis PRI Ratio Crédito
Corrientes Nominal Mon.Nacional/
1970 20,108 : 240,646 . 8.34
1971 25,672 264,437 : ?.71
1972 ) 31,161 294,683 10.57
1973 38,289 59,214 10,65
1974 44,008 447,505 2.83
1973 2,150 550,206 ?.48
1976 &4 ,734 764,504 . 8.47
1977 76,603 1,057,869 7.24
1978 90,472 1,677,500 ' 5.39
197% 119,427 3,119,320 3.B3
1980 202,828 4,948,621 ' 4.08
1981 430,804 8,489,690 5.07
1982 , 775,023 14,133,982 5.48
1983 1,428,982 26,492,071 5.39
1984 2,932,681 58,723,268 4,99
Fuente : Memoria 5.B.S.

Elaboracion : Del autor
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{sobre +todo las nuevas) pagasen las tasas pasivas esperadas por
la autoridad monetaria, pero la profundizacidn de la competencia
monopolistica impidid gue este hecho se generalizara en el tiempo
requeride. Como consecuencia, la ineficiencia operativa de 1la

banca permanecid en los elevados niveles gue habla conseguido en

la década anterior de cerrazdn del mercado.



Capitulo VII: Conclusiones



240.

Capitulo VII. Conclusiones

El opresente trabajo ha explicado el comportamientoc de la banca
comercial peruana entre 1970 y 1984 tomando como eje de estudio a
las tasas de dinterés efectivamente realizadas por . estos

intermediarios financieros.

En este sentido, se ha encontrado que la regulacidén de tasas de
interés, por parte de la autoridad monetaria, es insuficiente

para explicar la dinamica del mercado bancario.

Se ha demostrado gue, a.pesar de la fijacidén y contrcl de las
tasas de. interés, la banca tuvo un margen de accidén autdnomo
significativo, de manera tal que las c¢cifras traslucen un
comportamiento oligopsdnico en el mercado de depbsiﬁoé v

oligopdlico en el mercado de colocaciones.

Se¢ ha comprobado que variables adicionales tales como las
restricciones al ingreso de nuevas instituciones en la década del
70 , ¥y los mayores gastos en publicidad y el fendmeno de ilusidn
monetaria en la década del 80, posibilitaron el comportamiento de

ia banca comercial descrito a lo largo del trabajo.

A cbntinuacibn, una sintesis de los principales hallazgos ¥

conclusiones especificas del estudioc realizado.

1) Las +tasas de interés pasivas promedio efectivamente pagadas
por la banca comercial durante el periodo 1870-1984 ( calculadas
-a través de la metodologia de tasas implicitas), no superaron en
ningdan periodo a la inflacidén. Una cuenta de 100 intis depositada

en la banca comercial a principios de 1970 y mantenida allil desde
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entonces, se convirtid en 2.69 intis constantes a fines de 1984.

2) La tendencia negativa de las tasas pasivas implicitas en
términos reales se grafica en tres etapas. De 1970 a 1972, las
tasas pasivas reales negativas no 1legabaﬂ al -5%, entre 1973 a
1975 la remuneracidn nggativa se acerca crecientemente al -20 % v
de 1978 a 1984, las tasas reales negativas fluctuaron entre -20 y

-37.9 %.

3) Las tasas pasivas implicitas se han diferenciado
significativamente de las tasas pasivas previstas y de las tasas
efectivas maximas por pagar, sobre todo en el periodo 1981-1884.
En 1984, la tasa implicita fﬁe de 50.16 %, 1la tasa prevista de

83.29 % y la tasa pasiva maxima por pagar de 88.23 %.

4) Las tasas activas implicitas han superado a la inflacidn en el
periodo 1970-1872 y en 1884. Sin embargo, a nivel de toda 1la
serie acumulada, existe un subsidico implicite al sector

prestatario de la banca comercial de 57%. .

5) A4dn incorporando comisiones extras estimadas, se comprueba que
existieron tres etapas en cuanto a la evolucidédn de las tasas de
interés activas. Los primeros afios de la década del 70, en donde
existian tasas de interés reales positivas. Un largo perilodo
(1973-1981), en donde las tasas activas estuvieron gontroladas
severamente por debajo de la inflacién. Y un periocdo de retorno
del costo del arédito a niveles reales positivos, debido a 1la

flexibilizacidn en el manejo de las tasas de interés.
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6) Las tasas activas implicitas coincidieron con .las tasas
previstas v méximas durante toda la década del 70. En el primer
quinquenio de 1los 80 se inicia un distanciamiento de la tasa
implicita con las tasas reguladas, de forma tal que en 1884 la
tasa implicita era de 126.73 %, la tasa prevista ascendia 103.10%
y la tasa haximalpermitida con los topes de tasas de interés era

de 118.30 %.

7) E1 "spread" efectivo, definido como la diferencia de la +tasa
activa implicita menos la tasa pasiva implicita, ha tenido una
ﬁendencia creciente y ha superado al spread previsto en toda la
serie (salve en 1971 y 1973). De esta manera, en 1984, el
"spread" efectivo se situd en 76.57 %, ﬁientras la autoridad

monetaria preveia un spread de 39.8 %.

8) El margen financiero para las operaciones directaé de la banca
comercial en moneda nacional ha tenido su cbmportamiento propio,
no- necesariamente acorde con los objetivos de 1la autoridad
monetaria. Asi por ejemplo, la politica de reduccidén de la
ineficiencia de la banca implementada por la Administracidn Webb
de Banco Central de Reserva entre los afios 18981 a 1983; tuvo
resultados muy limitados. En 1882, mientras el BCR previd un
descenso del margen porcentual de 5.81 % al 5.08 %, la banca

incrementd su margen efectivo de 7.895 % a 9.51 %.

9) Entre 1970 y 1984, el margen operativo de la banca comercial ,
definido como la suma de gastos operativos y utilidades en
relacion al total del volumen de negocic bancario, crecidé a un

ritmo promedio anual de 3.6%, reflejando una disminucidn en su
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eficiencia operativa a dicho ritmo.

10) En cambio, el indicador anterior crecid a una tasa promedio
anual del 1.0 % entre 1950 y 1970. Por otro lado, el gasto
operativo porcentual de la banca comercial peruana en 1984 era el
triple de su equivalente para el caso de la banca comercial
chilena ¥y un tercioc superior a aguel de la banca comercial

ecuatoriana.

11) El1 margen financiero de la banca comercial sélo explica de
manera parcial la evolucidn de la ineficiencia de la banca. En la
etapa especifica de mayor crecimiento de 1la ineficiencia
operativa (segundé mitad de la década del 70), el .control de
tasas de interés indujo a que se buscase otras vias de ingresos

adicionales mas libres de regulacidn.

12) La evolucién del grado de concentracidén bancaria no permite
explicar el comportamiento del merCado bancario en forma
adecuada. Mas apropiada resulta la evolucidn de las restricciones
al ingreso de nuevas instituciones al mercado bancario. De esta
forﬁa, mientras gque el relativamente pequefioc crecimiento de 1la
ineficiencia bénééria en el periodo 56470 sé da en un contexto de
ingresos masivos de nuevos bancos, en la década del 70, 1la
prohibicidn del ingreso al mercado explica los mayores niveles de

ineficiencia observados.

13) La competencia monopolistica es el modelo de mercado que mas
se ajusta a la evidencia obtenida para el caso de la banca
comercial, a Juzgar por las relativamente elevadas diferencias

entre las tasas de interés activas y pasivas y ‘“spreads” por
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bancos individuales.

14) Se ha comprobadeo la inexistencia de relacidn estadistica
significativa entre el tamafio relativo de un banco comercial ¥y

las tasas de interés activas, pasivas y “spreads” realizados.

Por otro lado, existe mayor evidencia de - patromnes de
comportamiento similares por tipos de bancos (privados
nacionales, asociados, de fomento a la construccidn, regionales,
extranjeros). |

'15) En la primera mitad de la dé&cada del 80, la tasa pasiva
implicita se distancid de la tasa prevista y 15 tasa maxima, no
obstante haberse levantado las barreras ai ingreso de nuevas
instituciohes, v a- pesar de existir una mayor flexibilizacidn
para la competencia entre bancds via tasas de interés. Las
variables que explican este hecho son 1la profundizacidén del
modelc de competencia monopolistica a través de un mayor gasto
real en publicidad por parte de 1la banca comercial y el
aprovechamiento de una situacidn (temporal) de ilusidn monetaria

en los depositantes.

16) En el caso de las tasas activas implicitas en cambio, si. se
llegd a niveles efectivos superiores a la ‘inflacién. De esta
manera, lLa banca comercial pudo obtener los margenes suficientes
como para compensar el efecto negativo del entorno econdmico de
entonces, sin tener que disminuir el grado de ineficiencia

operativa alcanzado.
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Anexo 1:
implicitas
1970-1984
Notas: 1)
2)
3)

-Matrices de calcule de las tasas pasivas

La metodologia utilizada se detalla en el
la seccién 4.1

La fila sefialada con una flecha en cada
matriz muestra el resultado global y 1los
estimados por bancos de las tasas
implicitas para cada afio.

Las tasas calculadas son nominales
efectivas para cada periodo anual

Fuente: Anexos de Estados Financieros de Bancos
Comerciales. Archivo de la Superintendencia
de Banca y Seguros

Elaboracién: Del autor
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